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PROLOGO

Dentro de las crisis econémico-financieras vividas en el pais, [a Denda Publica tanto externa como
interna, ha jugado un papel importante en éstas, por lo que muchos analistas la han tomado como tema

de sus mvestigaciones.

En los iltimos afios la Deuda Publica se ha diversificado, no solamente esti conformada por créditos
internos o externos, sino que también lo esta por instrumentos financieros. Los TESQOBONOS fueron
instrumentos que a partir de 1989 conformaron la deuda del Gobiemo Federal, éstos fueron utilizados

basicamente para la atracciorn de capitales y poder financiarse.

La crisis que se vivid a finales de 1994 y durante 1995, tuvo um caracter principalmente financiero,
pues el rumbo que tomd la economia desde principio de los afios ochenta gird en tomo al Sector
Financiero-especulativo, y dado que la economia carecia de un sustento endogeno, ef Gobierno recurre
a los TESOBONOS para sustentarla, y fue su sobrecolocacién que super6 toda expectativa, teniendo

como consecuencia lo que se vivio en 1995,

Con el presente trabajo, s¢ pretende presentar una de las causas importantes que generaron la gran

crisis de] 94, centrandose en el papel que jugaron los TESOBONOS.

No omito hacer un sincero agradecimiento al Lic. David Colmenares Paramo, académico destacado en
la Facultad de Economia durante muchos afios, que con su desinteresada colaboracion, hizo posible la
presente Tesis. Con el objeto de que ésta sirva a la Facultad de Economia, a la Universidad Nacional

Autdnoma de México y al pais, me permito darle las Gracias por todo su apoyo.

Es importante sefialar que la realizacién de esta Tesis, fue también en gran parte gracias al Lic, Jorge

Alberto Bravo Santibafiez, a quien le tengo gran admiracion y estimacién por sus conocimientos.

Asi también, es importante agradecer sinceramente a quienes aportaron sus conocimientos en la
elaboracion de éste trabajo, como son: el Lic. Constantino Naranjo Lara, Lic. Juan Gallardo Cervantes

y al Lic Benjamin Reyes Ldpez, todos ellos académicos de esta honorable Institucion.
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INTRODUCCION

La Deuda Publica en México, ha jugado un papel importante, ya
que con ella el Gobiernc Mexicano ha podido financiar a lo largoe
de la  historia, las diversas politicas econdmicas que ha
implementado.

Su estudio es necesario ya que puede ayudar en la toma de

decisiones para no incurrir en crisis como la vivida a finales de
1894.

La Deuda Piblica via colocacidén de Valores Gubernamentales en
el mercado internc y externo los ultimos afios, ha servido para
sustentar las politicas de desarrclle del pails, solventar
cbligaciones y sobretodo un factor importante para la formacidén de

crisis.

El presente trabajo se elabord con la finalidad de dar a
conocer como los TESOBONOS Junte con la incertidumbre cambiaria
fueron fundamentales en la formacién de la gran crisis de finales
de 1994. También de como a partir de 1982 la economia mexicana
debido a los acontecimientos internacicnales y nacienales dio un

viraje importante.

Para la elaboracién del presente trabaje, se usé un método
dialéctico basado en establecer un marce de referencia tedrico-
histérico del tema, para después demostrarle con un andlisis de la

continuidad de fendémenos.

Su desarrollo se dividié en cuatro capitulos que comienzan
ron una  explicacién del Sector Publice y sus formas de
‘inanciamiento, los origenes de la crisis de 1994, para después

)asar a la descripcién de los TESOBONOS, su importancia vy




repercusiones dentro de la formacién de dicha crisis, asi como sus

consecuencias.

El Capitule I, describe 1la importancia del Estado en 1ia
historia econdmica de México, el papel que juega en la actualidad,
cémo esta regulado y cémo lleva a cabo sus acciones a través de
entidades denominadas: Sector Publice, contirnuando con el andlisis
de las causas de su endeudamiento, describiendo el Déficit Publico
seguin diversas corrientes del pensamiento econémico, asi como sus
diversas formas de financiamiento y repercusiones dentro de la
economia, por ultime se hace una descripcidén del endeudamiento

internc y externo.

En el Capitulo II, se exponen los origenes de la crisis de
1984, comenzando con el sexenio del Lic. Miguel de la Madrid
Hurtado, sus objetives caracteristicas y formas de financiamiento
interno; continuando con la transicién pelitica financiera de
dicho sexenio al del Lic. Carlos Salinas de Gertari, en el gue se
describe de igual manera, sus objetives, caracteristicas vy
politicas de financiamiente interne, a parte de describir la

ruptura del sistema politico mexicano gue se dio en este sexenio.

En el Capitule TIII, se habla de la importancia de los
TESOBONOS, comenzando ¢on los antecedentes del Sistema Financieroc
Mexicano y el desarrcllo de los Valores Gubernamentales dentro de
la economia mexicana; después se detallan sus caracteristicas,
como se convirtieron en eje fundamenta del financiamiente del
Gobierno Mexicano a consecuencia de la incertidumbre cambiaria, y
de cémo se trasladan los capitales invertidos en instrumentos
denominados en moneda nacicnal (CETES) a TESOBONOS, finalizando

Con sus repercusiocnes dentro de la economia mexicana.

En el (ltimo capitulo, se da un contexto general de lo que
sucedié en 19%5 a ralz de los problemas cambilarios de finales de
18%4, como le fueron el colapse financiero, la crisis politica vy

la social,
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CAPITULO I

EL. SECTOR PUBLICO MEXICANO Y SUS FORMAS DE FINANCIAMIENTO

.1 El Sector Piblico Mexicano.

A lo largo de la historia econdmica de Méxicoe, la
articipacidn del Estado en la economia ha sido significativa, por
o cual, y para tener un marco tedrico del tema al que esta

nfocado este trabaje, es importante hablar de é1.

La existencia del Estado como un poder publice, constituye un
odele de organizacidén Politica, el cual recae en la propia
onstitucién Pelitica que regula y exige a la sociedad hacer
umplir las normas juridicas que de ella emanan, buscandec con esto
orregir acciones gue van en contra de los intereses comunes de la

ociedad.

El Estade moderno Jjuega un papel fundamental en la
ctualidad, ya que es administrader publice, coordinador y
lanificador de las politicas que lleva a cabeo, su objetivo es
rocurarse de riguezas materiales y la forma en gue seran
tilizadas apoyéndose para elleo, en la actividad financiera como
n sistema; y asi ser un instrumento del Estado para poder dax

umplimiento a los objetivos relacionados con el bienestar social.

El Estado, comc ya se sefiald anteriormente, esté regulade por
n ordenamienteo juridice llamade Constitucién Politica, la cual

onsta de dos partes:

.. Parte Dogmatica. Contiene una definicién del Estade y 1la
nacionalidad, Jjunto con 1la declaracién de los derechos ¥

garantias de los ciudadanos.




3. Parte Orgénica. Contiene el sistema de Gobierno, la
organizacién y funcionamientoc del poder publice en sus varias

ramas (Poder Ejecutive, Poder Legislative y Poder Judicial).

La Constitucién establece un régimen de coordinacidn de
uncicnes y de colaboracién entre el Ejecutivo y el Legislativo,
ero otorga mavores atribuciones al Ejecutivo Federal dque es el
rgane predominante del Estado; el cual estd representado por la

ydministracién Pablica Federal.

Lo anterior significa gque el 3stado, debe promover el
lesarrollc econdmlco, para lo cual debe de disponer de una
roporcién considerable del ingreso nacional, a fin de canalizarle

le la manera mas conveniente para alcanzar los objetivos deseados.

Entonces, la accién del Estado se manifiesta a través de la
-reacién y funcionamiento de numerosas entidades (ecrganismos
lescentralizados y empresas estatales), que Jjunto con el Gobierno
> Goblernos Tradicionales constituyen lo que se dencomina Sector

2ublico.

Sequin la Constitucién de 1917 el Sector Publico se divide en

> subsectores:

- En el Subsector Gobierno, conformade por tres niveles de
Gobiernc: Gobierno Federal, Gobierno de los estades Y
territorios, y el Gobiernc de los municipios; en estas tres
entidades, se incluye al Gobierno del Distrito Federal (antes:

Departamento Central).

- El Subsector de Organismos Descentralizades, y Empresas
Estatales o de participacién estatal; este subsector surge
debido a que la accién del Gobierno en materia de Politica

Fiscal no se realiza Gnicamente a través del Subsector




Goblierno, sino también acude al instrumentce representado por
los organismes descentralizades y por la promocién ¥y

participacién en el capital social de empresas gue Se rigen por

el derecho comin.

En el siguiente cuadro se presenta la estructura del Sector

Pdblice para su mejor comprensidn (ver figura 1).

Figura 1
[ ESTRUCTURA ORGANICA DEL SECTOR PUBLICO §

l SECTOR PUBLICO {

[ 1
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La operacién conjunta de estos dos subsectores constituye el
fmbito del Sector Pliblico en México y, por tanto, la accién total
ie la Peolitica Fiscal.

Ahora, ¥y ¢Qué tan importante es el Sector Publice en lz
rconomia?

Bueno, pues como es bien sabido, en el sistema econdémico Jque
e estuve llevando a cabo en el pais hasta 1982, el Sector Publico
ntervenia en una forma significativa en la economia nacional,
:ara lograr propdsitos tales como el desarrolle ecendmiceo y la
usticia social.




Después del aumento en las privatizacicnes de las empresas
del Secter PGblico Mexicano, asi come el énfasis gue se ha heche
en los dltimeos afios sobre la necesidad de gue el Estado tenga cada
vez menor papel en la economia, surge de nuevo una gran defensa a
la hipdtesis de qgue el Sector Privado y los mercados deben
libremente asignar la mayoria de los recursos de la economia y
decidir qué bienes y servicios deben ser producidos, coémo deben
ser producidos {con gué tecnologia), y guién debe beneficiarse del
fruto de la actividad econdmica; es decir, <bémo debe ser
distribuida la produccién nacional entre 1los factores que

contribuyen a su elaboracién.

La justificacién neoclésica para la intervencidén del Estado
en la econcmia es la existencia de algunas funciones econdmicas
gque los mecanismos del mercado no pueden resclver por sS1 mismos,
sobre todo en los aspectos sociales de la asignacidn y
distribucidén de recursos. Por leo tanto, se argumenta la
necesidad de las politicas gubernamentales para dirigir, corregir
¥ suplementar las diferencias del libre mercado; también se
sugiere gque la intervencién directa del Sector Publico en las

actividades de produccién y distribucién de bienes sea menor.




1.2 Causas del endeudamiente del Sector Piiblico.

El endeudamiento publicc, ha representade para los paises en
vias de desarrollo un gran problema, éste ha sido consecuencia de

la mala planeacidén y programacién gue existe en sus economias.

En el caso de los paises de América Latina, se puede decir
gque sus sistemas fiscales son regresivos, vulnerzbles frente al
comercic exterior e¢ inelasticos frente al crecimiento del ingreso;
ademé&s en la recaudacién de impuestos son administrativamente
ineficientes, lo cual se traduce en un nivel insuficiente de
ingreses ptublicos para poder financiar el nivel de gasto deseadoe

per estas economias-

Segin Gonzalo Martner', la baja recawdacién impositiva,

produce efectos tales como:

- La reduccién por parte del Estado de los servicios
gubernamentales; como los de salud, educacidén y vivienda,
afectando al nivel de vida y al rendimiento de la poblacibén, ya
que se incrementa el analfabetismo, las condiciones sanitarias

empeoran ¥y se aumenta la falta de habitacién.

- La disminucién en las inversiones, afectando la acumulacidn de

capital sccial bésico.

- La inadetuada remuneracidén al personal més calificado del

Sector Piblico, optando éste por abandonar el sector.

- El solucionar los déficit fiscales con emisiones o© préstamos
externos, traduciéndose a futuro en desembolscs para

amortizarlos.

fMartner, Gonmalo, Plani{icacidn y presupuests por progoaman, Méxieo Argent sha=Bnpafa,. Sialo

RET Fairores, S,.A,, L9t




- La obligacién por parte de las autoridades monetarias de
restringir las colocaciones, afectande el nivel de actividad

interna, para proteger el balance de pagos-

— El1 impedir la realizacién de una Peclitica Fiscal agresiva
frente al desarrclle, permitiende la eliminacién de obstaculos
estructurales al crecimiento, fortaleciendo 1las reformas
agrarias, haciendo factibles algunas expropiaciones,

diversificando exportaciocnes, etcétera.

l1.2.1 Déficit Pablico.

El resultado monetaric de las operaciones del Gebierno
Federzl, es decir, la diferencia total entre los Ingresos y Gastos
Piblicos, es el Déficit (o Superavit) Publico, gue debe ser
financiade mediante el endeudamiento del Sector Publico con la
autoridad monetaria, con el publico en general, o con

endeudamientc externo.

La accién del Estade dentro de la economia, segun la escuela
clasica, era perturbadora y la limitaba a lo mas minimo. Smith,
Say y Ricardo, se pronunciarcn centra el déficit y contra la deuda
2n que se incurria para cubrirlo, para Ricarde la Deuda Piublica

sra “una lacra, inventada para arruinar una nacién”’

Estas ideas del equilibrioc presupuestal, siguieron 'siendo
apoyadas por los postclésicos, y e€s hasta John Maynard Keynes que
se pone en duda este principio, &l sostenia que si existian
recursos descocupados dentro del Sector Privadeo, era el Gobierno
federal gquien debia de movilizarlos con gastos plblicos, sin

wumentar la tasa tributaria, generando déficit si era necesario.

Anguians B, Roberrie, Ton Fioancaa del Soeror Piblico en MOxico, Mosicon, edit, UoN. AN
mqun SAnTIlo Marther, op, alt., 1.




Pero es Alvin Hansen, sequider de Keynes, gquien sostiene que
la Politica Fiscal fue forzada a utilizarse come instrumento
compensatorio frente al ciclo econdémico, a causa de las presiones
derivadas de las crisis econdémicas; para €1 la aplicacién de una
politica compensatoria asi come el éxite o fracaso de la Deuda
Pablica, necesitan la revisién de 1la politica presupuestaria
tradicional, con el fin de evaluar el ingreso nacional asi como su
distribucién y los gastes en términos del nivel de actividad

econdémica.

El pensamiento estructuralista, solamente explica las causas
del déficit, y sefiala que éste se debe a factores estructurales
gque repercuten en sistemas tributarics regresivos, inelasticos e

insuficientes.

Entonces, el Déficit Publico es la diferencia entre el total
de ingresos y gastos pUblicos, que debe ser financiado mediante
endeudamiento. Pere se debe tener presente, que &a Vveces es
necesario que el Sector Pablicoe tenga un pequefic déficit, es
decir, s1 el Sector Publico tuviese un superdvit, significaria que
tiene ingresos mayores que Ssus gastos y gque el dinere gque se
extrajo de la ecconomia, via impuestos, no ha regresado, esta

guardado en algin lado y no es util para el pails.

Para poder entender el Déficit, se debe partir de 1la

restriccidén presupuestal del Sector Piblice:

13 Gy + 1Dey = Tr + (Dy = D) + (M - M)

En la ecuacidén (1) llama la atencién el hecho de gque todos
.0s gastos efectuados por el Sector Pablico [Corrientes y de
‘apital (Gy)], asi como los intereses nominales sobre la Deuda
Wablica  (i.D.-y), deberan ser financiadoes «con les ingresos
orrientes del Gobierno, con un aumento neto de la Deuda Publica
externa e interna), o con endeudamiento con las autoridades

onetarias (M; = Meq).




Como se desprende de la restriccidn presupuestaria, la
existencia de la Deuda Publica se debe a los déficit pasados en
los que incurrié el Sector Publice, y los cuales fuercn

financiados por este medio.

Come se puede observar en la ecuacidén (1), el déficit no
necesariamente se tiene que financiar con aumentos en la base
monetaria, pere la suma de los cambios tanto en el endeudamiento
pliblico asi como en los de la base monetaria suman aproximadamente

el déficit presupuestario.

En el caso en gue existiese superavit, el Sector Publico
podra retirar deuda o reducir la base monetaria; como fue el caso
de México en 1921, gue presenté un superavit presupuestal como
resultado de los ingresos extraordinarios derivados de la venta de
empresas paraestatales, va dque parte de estos ingresos se
destinaron a reducir el endeudamientc piblico con el Banco de
México, reduciéndose asi en wun monto censiderable la base

menetaria.

El Déficit Fiscal segin el Fonde Monetario Internacional’,
“mide la diferencia entre el gasto publico teotal en efective, que
incluye los gastos en intereses y excluye los pagos de
amortizacién de la Deuda PUblica pendiente, y el ingreso total en
efectivo, que incluye los ingresos tributarios, no tributarics y

las donaciones, pero excluye los fondos obtenidos en préstamo”.

A pesar de gque esta definicién es muy completa, presenta
serics problemas para el analisis de los diversos impactos
macreecondmices que tienen algunos aspectos especificos del

Déficit Fiscal, per lo que fue necesaric medirle de varias formas

Minual dn Fatadintice de Finanray PObitess, Sewcidn 11, Fondo Mohutario Infotnagientl,
ARG, on: Rodriguesz, Flavia, “La pelitica Fiscal y Finanzas Poblican an Amérlce Latina™,
luadernog da Investigacisn, n®37, CEMLA, Julle 1M9s,

10



para poder analizar especificamente estos aspectos. Estas medidas

a)

a) Déficit Econdémico.

b) Déficit Estructural.

c) Déficit Ciclico o Efectivo.

d) Déficit ¢ Balance Primario.

@) Déficit Financiero.

f) Déficit Operacicnal.

g) Déficit Cuasi-fiscal.

h) Dé&ficit Interno.
El Déficit Econdmico, es el que mas se apega a la definicién de
Keynes, ya que se cencentra en la diferencia entre ingresos y
gastos. En este sentido el Déficit Econdmice nos proporciona

una visidn clara de la participacidén del Estado en la economia

Yy que tan expansiva es la Pelitica Fiscal.®

Deficit Econdmico = Ingresos Totales - Gastos Totales

b} El1 Déficit Estructural, es el gque existiria si la economia
siguiera su trayectoria de crecimiento potencial, es decir, es
el déficit gque existiria =ain si 1a economla estuviera
trabajando a toda su capacidad. $i la economia se encuentra
trabajande a su potencial, el ingrese tributario que se
recauda, es el maximo posible sin cambics estructurales de

Rodeinues:, Flavia, “la Pelitica Flacal y e Fimandsr Pablaien, en Amédrica Latins”,

Twdernos do dnvestigacion, n"37, CUMLA Jullo 19%, Pp. 167-168,

Arertuno, Gerardo y Reprih, Tndoer J. 5., “Défrcit Publico o infleidn”, Ecuvnemby Mesaoara,

Anadials y pocapestivas, n®d, Maxico, CI1OE, 1982,

1i



importancia. Asimisme, los gastos pdblicos gque se realizan
son los normales de operacidén del Sector Publico. Entonces,
si la recaudacién es la mayor que se puede hacer y los gastos
son los gque se realizan generalmente, y aidn asi hay déficit
presupuestaric, esta medida refleja realmente los problemas

intrinsecos de las Finanzas Piblicas.

El Déficit Ciclico ¢ Efectivo, es el déficit inducido por el
ciclo econémico. Si la economia se encuentra en una recesién,
se recaudardn menos ingresos tributarios, vya que tanto el
impuesto sobre la renta como los impuestos sobre el consumo se
ven afectados conjuntamente con el ingresdc. Por otro lade, la
calda de la actividad econdmica hace gue se originen nuevos
gastos, por ejemplo: compensaciones a los desempleados, gastcs
extraordinarios tendientes a dinamizar la economia, etcétera.
Es decir, que tante la caida de los ingresos come el aumento de
los gastos se espera gque sean temporales, como también se
espera que este tipe de déficit pueda ser revertido tan pronto
pasen los problemas gue lo estén originando; per lo que en el
large plazo estos déficit se deben compensar con los superavit

de los siguientes arios.

El Déficit ¢ Balance Primario, es la medida del déficit que
sclo toma en cuenta los ingrescs y los gastos normales del
Sector Publico, sin incluixr los gastos por servicioc de la deuda

o financieros.

Déficit Primario = Gastos sin Intereses - Ingresos Totales

Déficit Financiero, es el déficit total, el cual incluye ademés
de los ingresos y gastos normales de operacién del Sector
Piblico, 1los intereses nominales pagados sobre la Deuda
Piblica; ademds refleja el crecimiento de la deuda nominal del
Gobierno, ya que esteos gastos se elevan pari-passu con la

inflacién en periodos de crecimiento acelerado de los precios,
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g)

debidc a los aumentos inducidos de la tasa de interés peor la
inflacidén, o por la indizacidén de los saldos. Por otro lado,
los demids gastos corrientes también crecen normalmente con la
inflacién, por lo gue esta medida del déficit es sumamente
elevada y sobrestima el impacto del Déficit Publice en la

economia.

Déficit Financiero = Déficit Econémico + Intermediacién Financiera

El Déficit Operacicnal, es el déficit corregido por 1la
inflacién, se le deduce al pago de intereses el componente
inflacicnario interne, es decir, sdéle cuentan para fines del
calculo del déficit, los intereses reales. Esta medida se
realiza con el objetc de tener un indicador del verdadero
impacto de la Politica Fiscal en la demanda agregada de bienes
y servicics. Pero esta medida subestima este impacto, debide
a gue esta situacidén descansa en el supuesto de gue los agentes
econémices no tienen ilusidén monetaria y que, por lo tanto,
saben que el componente inflacionaric de los intereses es sélo
amortizacién anticipada de su capital, por lo gue no serd

gastade, sine reinvertido de nuevo en bonos del gobierno.

Déficit Operacional = Déficit Primario + Pago de Intereses Reales

El Dérficit Cuasi-fiscal, es cn el gue incurre el Banco Central
para cubrir gastos que son realmente de indole fiscal, y gue no
estan especificamente relacionados con la Politica Menetaria.
Las principales operaciones cuasifiscales en las cuales incurre
el Bance Central son: el suministro de crédito subvencionado
directa ¢ indirectamente, a través de planes de redescuentos a
los sectores prioritarios (tasas de interés inferiores a las
que paga por cobtener los recursos); las contribuciones a fondos
de desarrollo; gastos para financiar a bancos o industrias que
estdn en mala situacién econémica; subvenciones de tipeo de
cambio en transacciones como el pago del servicic de la deuda o

de importaciones esenciales (venta de divisas a precio menor al

13



gue pagd por adguirirlas). Las pérdidas por estas operaciones
serdn absorbidas por el mismo banco v ne se transfieren al
Déficit Fiscal, por 1lo cual existe una asimetria en su

tratamiento, y debido a esto, se estd subestimande al mismo.

h) El péficit Internc, se obtiene de restarle el Déficit Externo
al Déficit Financiero. La importancia de este déficit radica
en el hecho de que las transacciones realizadas por el Sector
Piblico en el exterior, no afectan la demanda agregada interna,
en este sentido diche déficit debe medir el exceso de la

demanda agregada.®

Déficit Interno = Déficit Financierc - Déficit ExXterno

En suma, cuando el Sector Pablico gasta mas de lo que
recauda, es decir, que lz cantidad de dinerc con la gue cuenta no
le es suficiente para cubrir completamente sus gastos, se dice gue
existe un Déficit Publico, sin embarge a veces es5 necesario que el
Sector Puiblico presente pequefies déficit, para gque la economia
Crezca en su conjunto. Para cubrir los déficit, debera cbtener
los recursos de algun lade: ¢ se lo presta alguien ¢ lo imprime,
pero cualguiera de estas fuentes de ingresos adicicnales es
inflacicnaria. Cuande los déficit del Sector Publice son
permanentes y elevados, perjudicarén al crecimiento econdmico, al
reducir el ahorro nacional y la formacidn de capital, también se
creard un circule wvicioso de creciente endeudamiente federal y
crecientes costes de amortizacién de la deuda, lo cual aumenta aun

mas las dificultades para reducir el déficit.

S oA e Tuno, Geparde n Ruprah, Trder, g m3L,
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1.3 Formas de financiamiento del Déficit Piblico.

Como se sefiald en el punto anterior, el Déficit Publico es ia
diferencia que existe entre lecs Ingresos y Gastos Publiceos; es la
falta de recursos con los que el Secteor Pablico debe cubrir sus
gastos, y para obtener dichos recursos o los fondos necesarios

para la realizacidén de éstos, recurre al Filnanciamiento.

Pero existen diferentes formas, por medio de las cuales el
Sector Publice puede financiarse. Bhora, ¢existira alguna
diferencia en si el Estado cubre sus gastos subiendo los ‘impuestos
o 51 se financia emitiendo deuda? Un influyente grupc de
economistas cree en la teoria de Barro vy Ricarde’, la cual dice que
come €l endeudarse hoy significa pagar unos impuestos mas zltos en
el futurc para amortizar la deuda, no existe ninguna diferencia
fundamental entre la financiacién de los déficit mediante
impuestos (impuestos actuales) y mediante deuda (impuestes

futuroes) .

De acuerdo a la Escuela Clasica, representada principalmente
por BAdam Smith y David Ricardo, la udnica fuente de ingresos del
Gobiernc deberia provenir de los impuestos, a los cuales
consideraban come un mal necesaric, segun los clasicos la carga
tributaria deberia ser lo menos onerosa posible para los
coentribuyentes, en virtud de gque el pago de impuestos disminuye el
ingrese real disponible de los individuos para la adquisicidén de

bienes y servicies.

Entre los Clésicos el empréstito no se consideraba de uso
frecuente para financiar las actividades estatales, en todo caso
se debia recurrir a €1 sélo de forma excepcional, de tal manera
que la funcién del Gobierno se concreta al logro de la “.paz en el

interior y en el exterior, justicia, educacién y puertos..fuera de

" furnbuzh, Rudiger vy fincher, Stanley, Macrogconomia, Eapafia, edit. Metgeaw HiL), Lesd.

15




:so, la mano invisible es mas eficaz”®. En otras palabras, el
>apel del Gobierno deberia ser lo m&s austero posible, limitéandose
1 brindar 1los. satisfactores arriba sefialados, utilizande como

Zuente principal de sus recursos a los impuestos.

La razdn principal de los Clésicces para considerar a la deuda
3610 como un recurso excepcional, residia en el hecho de gque 1los
recursos que el Gobierno recibia en préstamec, provenian de los
»articulares, guienes de no haber decidide prestarlos a cambioc de
i premic o tasa de interés, los habkrian canalizade hacia
ictividades productivas.

Asimismo, los Cliasicos consideraban que, finalmente, el costo
le contraer empréstitos gubernamentales repercutia en la
oblacién, debido a que todo préstamec genera intereses y cuando el
sobierno se viera imposibilitade para cubrir sus cobligaciones

recurriria al incremento de impuestos.®

Para John Maynard Keynes y sus seguidores, al contrario de
los Clésicos, favorecia la contratacién de deuda sobre todo
interna, ya gue la consideraban como un instrumento util para
corregir desajustes en la economia, pues el Gobierno peodria
itilizaria para poner a trabajar los recursos oc10s0s gque el

Sector Privado no pudiese emplear.

Keynes favorecia al endeudamiente pubklice por considerarlo
nas agil que la politica tributaria, la cual requiere del tiempe
lecesario para su aprobacién, instrumentacién y asimilacién, hasta
jue finalmente los recursos provenientes de esta fuente comienzan
» liegar al Gobierno. En tante que el endeudamiento publico
‘equiere de menos tiempo, factor gue es muy importante, sobre todo
n condiciones de gran inestabilidad en la economia, en la gue es

lecesarioc poner a trabajar los recursos oclosos en el menor tiempo

osible.
Fays Viesca, dacinte, Finanzan Pablicon, MOxion, edit. Porrda, 198)
Fayx Vieaca, Jasinto, ogp, ¢,
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Cabe aclarar gque no olvidé la importancia de la politica
tributaria, puesto gue entre sus recomendaciones se encuentra la

de un sistema tributario progresivo.10

Ahora bien, el Gobiernce no sdélo tiene la alternstiva de
recibir ingresos a través de la tributacién y de la contratacidn
de empréstitos, en sus diversas formas, sino ademds puede recurrir

a la creacién de dinero para cubrir su déficit.

La corriente monetarista sefala que si el financiamiento se
realiza a través de la emisién de dinero, el efecto en la economia
serd inflacionaric, en tanto gue si lo hace a través de la emisidn
de titulos de deuda, el efecto no sera significative en términcs
inflacicnarios, pero si en términos del desplazamiento de otras
alternativas de inversién, gue a la larga también tiene un efecto
significative en la economia, en virtud de gue dependiendec del
riesgo y rendimiento del instrumente ofrecido, les inversionistas
podrian optar por adquirir bonos gubernamentales en lugar de

instrumentos de deuda de las empresas privadas.

El pdblico inversicnista dejarad de adguirir bonos de las
empresas para comprar bonos gubernamentales, siempre y cuande el
instrumente gubernamental ofrezca rendimientos superiores al
instrumento privade o ventajas de caracter fiscal, gque en dltima

instancia se traducen en rendimientos reales atractivoes.

En tiempos mas recientes la discusién de los tedricos se
centra en los efectos gque sobre la ecconomia tiene el
financiamiento a través de los instrumentos de deuda, se habla de
que existe un efecto de desplazamiento12 de la actividad privada

por ia actividad econdmica del Sector Publico.

Lt

Faya Viesnca, Jacinta, op. cit.
" 1eidaen.
¥ ofuiter, Witlem )1, “Crowding (ut and the efeslivenas: Lyaeal poliey”s Jourpal of Public
Economicia, Huith-Holland Publlishing Co roortie Aoy Maggariti, La L"‘”(‘,' inte “" “"‘_‘_-‘_‘-_‘3
1980~ 1991 Y Bud pepeicuslonen Como Cents dﬂ rxn.q;}nmguuln dul sogtat Pubit;d, .»1ln llcun(iulu:a. U R.AnM.,

Loy,
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Este desplazamiento puede ser tantoc en el ambito preductivo

—omo en el financiero.

En la esfera productiva el desplazamiento se puede presentar
si una vez que el Gobierno obtenga los recursos para financiar su
jasto, oriente este dltimo hacia la realizacién de actividades

>roductivas que tradicionalmente realiza el Sector Privade.

En el ambite financiero el efecto estid asociade con el
Cinanciamiento del déficit a través de lo gue Se COnoce CoOmo
speraciones de mercado abierto, es decir, mediante la emisién de

ones © instrumentos de deuda tanto de corto como de largo plazo.

En este sentido existen diferentes puntos de vista, algunos
redrices opinan que este tipo de financiamiento es inflacionario,

nientras que otros sefialan gue no tiene repercusiones

inflacionarias.

DPe acuerde al punto de vista gue sostiene gue el
financiamiente a través de instrumentos de deuda puede ser
inflacicnaric, los precios no sclamente estarian determinados por
la cantidad de dinerc en circulacién, sine por ese dinero més los
intereses devengados por los instrumentos de deuda emitidos por el
jobierno, es decir, el “inventario de dinero” en la economia debe
zonsiderar los intereses devengados por los bonos gubernamentales
nds el dinero en circulacidén, de tal manera, que el resultado
seria el “dinero efectivo”™ en la economia. Para los tenedores de
>onos la tasa de interés que reciben por dichos bonos, es un

.-ngreso Yy por lo tanto pueden elegir gastarle o ahorrario.

En relacidén con el efecto desplazamiento o “crowding out” en

:1 Sistema Financierc se presentaria en dos sentidos:’

" Buiter, Willem H., op. 11,
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.. 81 el Gobierno presiona al Sistema Financiero para obtener los
recursos, desviande parte de los recursos disponibles del
Sector Privado al Sector Pidblico, con lo que consecuentemente

se disminuye el consume y la inversién del Sector Privado-

!. BSobre la composicidén del portafolic de los inversionistas, de
acuerdo a este efecto, 108 inversionistas modifican la
composicién de su portafolic substituyendo en el mismo la
tenencia de valores privados por valores piblicos. Esto tiene
un efecto importante en términos de la distribucidén de este
ahorro, debide a que por esta via se destinaran recursos
necesarios para el financiamiénto de la actividad privada,

hacia el financiamiento de la actividad pablica.

Bian  cuando los bonos privados ofrezcan tasas reales
uperiores a los bonos gubernamentales, habria gue sefialar algunas
rentajas de estos 1tltimos gue incidirian en las decisiones de

nversidn de los ahorradores:!!

1) La tasa de interés libre de riesgoc que ofrecen los instrumentos

gubernamentales en comparacién con los privados.

) La liquidez que ofrezecan los instrumentos, es decir, 1la

facilidad para negociarlos antes de su vencimiento.

) El tratamiento fiscal de cada instrumento.

En suma el Déficit del Sectoxr Publico afecta en mayor ¢ mencr
wedida la dispenibilidad de recursos para inversién destinades al
lector Privado, a menos gque é&ste cuente con lineas de crédito

.imitadas en el exterior.

Por otro lado, Dornbush, dice gue hay una diferencia entre

‘inanciar un déficit presupuestario a corto plazo con deuda a

" Bulten, Willem H., op. ait.




financiarlo con dinero. La financiacidn con dinerc tiende a
reducir el tipo de interés en comparacién con la financiacién a
:ravés de deuda. Esto es porque el financiamiento ceon dinero
wumenta la cantidad nominal de dinero, mientras que el

financiamiento con deuda no lo hace.

Asimismo, el nivel de precios sube mé&s si se financia con
linero, que si se financia con deuda, por dos razones: la primera
:s gue la financiacién con dinero aumenta la cantidad de éste en
zirculacién y la financiacién con deuda no. La segunda se
refiere al efecto riqueza sobre el consume {(aungue hay discusidn
sobre si los bones son rigueza, no hay ninguna respecto a que el
jinerc si lo es), el cual serd mayor en el casc del financiamiento
zon dinereo gue con el de deuda. Esto significa gue la demanda
igregada sera mayor, a cada nivel de precios, cuande el déficit se

“inancie con dinero gue cuando se financie con deuda.

En sintesis, la financiacién con deuda, sl se parte de un
sresupuesto equilibrade y si no se compensa con una elevacién de
los impuestocs o con reducciones de otros pagos de transferencias,
conduce a un déficit permanente del presupueste porque hay gque
ragar intereses de la deuda. La financiacién con deuda eleva
los tipes de interés y reduce la inversién a corte plazo, en
omparacién con los efectos del financiamiento con dinero que hace
sajar la tasa de interés, pero tiene un efecto directe en el

incremento de precios.

Entonces, segin lo sefalado anteriormente, el financiamiento
:s la obtencién de los recursos necesarios para la realizacidén de

an gasto sea de consumo o de inversidn.

Para financiarse el Sector Pablico tiene una dokle via, va
sea por medic de recursos propios o a través de recurses ajenos.

Para entender mejor la estructura del presupueste financiere del




Sector Publico gubernamental, algunos autores lo presentan a

partir de un sistema de cuentas “T'" (ver figura z)..°

Figura 2
Activos del Sector Plblico ] Pasivos del Sector Plblicos
Capital fisico del Gobierno Circulante en manos de! pdblico
Reservas Internacionales del Gobierno Bonos o deuda interna det Gobiemo

Valor actual de futuros tributos, para equilibrar] Deuda externa directa del Sector Piblico
la cuenta del Gobiermo

Fuente: Le Font V., Guillermo y Vila Ruiz-Tagle, Joaquin, "€l probl del enc fento mtemo aspoctos anah"hoos MJMD'I_L!
mm_m_ammapnmomammm a_dei
de financiamianto del Sector Publico, Tesis de licendatura, México, Facu!tad de Economia U N.A.M 1995

Teéricamente los rubros gue aparecen del lado izgquierdo de la
cuenta son los actives gque tiene el Sector Piblico y si su
presupuesto estuviera equilibrade no requeriria de la contratacién
de empréstitos para cubrirlo, sin embargc cuande los gastos gue
genera superan a los 1ngresos Jue recibe, tiene gue cubrirlos

mediante endeudamiente ya sea de origen internc o externo.

El Estade paga su gasto retirande fondos de sus cuentas
bancarias. Como cualquier individuo, debe tener fondos en sus
cuentas a los gque pcder recurrir. Cuande los ingresos fiscales
son insuficientes para cubrir los gastos - cuando existe déficit -

debera entonces endeudarse (ver figura 3).'%

Figura 3

Gasto Plblico / Financiac!én I
Len 1013

Fuente: Rudiger, Dornbush y Fischer, Stanley, Magroeconamia, Espafia, edit. McGraw Hill, 1994, p. 658,

Ingreso del Estado
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Le Font V., Guillerme y Yila Ruf. qle, Joaguin, “B! preblema del endeudamlento interno:
ABPAC Lo IHdlillLO» . Beudn interng aguatnbilidad finaneliera, vol. !, p 19, e Oreds AL, M.
Julieta, fa_ wn Mbxico  18R0-1963 v  wus  reprrcusiones_como

o - JJ R
financiamiant Soetor Pablicu, Te1d n Liceneiatuti, Mosicwe, Facultad oo Feo
L HOALMe, 1090,

'* Rudlaez, Dotnbush y FPlacher, Stanley, Macroesonomia, Edpafia, edit. MeGraw Hill, 1994,
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Las alternativas de financiamiento de que dispone el Sector

Piblico son:

t.

Los Ingresos Tradicicnales

= Cuotas y Derechos. Son cobrados por el Sector Pudblicc a

cambic de algunc de los servicios que presta cualquiera de
los organismes que administra, y podra decirse que son el
precic que establece por destinar recursos humancs Y
materiales para administrar bienes de dominio comun. Es
importante seflalar que estos a diferencia de los impuestos,

51 tienen una contrapartida especifica,

= Impuestos. Es aquella contribucidn cen caracter

obligatorio gque establece el Gobierno, tanto a las personas
come a las empresas, para cubrir sus gastos, esto significa
que los individuos deben pagarle, independientemente de que

guieran © no.

Deuda Piblica. Es un acto voluntario en el gue el tenedor de
recursos decide prestarlos al Gobierno, a cambio de un premic o
interés. SegUin Benjamin Retchkiman'’, la Deuda Publica puede

clasificarse de acuerdo a:

= El Origen de los prestamistas:

= Interna. Pasivos del Sector Publico con acreedores
nacionales y se amortizan en moneda nacional,

su fuente es el ahorre financiero interno.

P Retohkiman K., Renjamin, Intreduccidn s} satudio do la aconomis publig), México, U.H.AM.,

a77,




El

La

Su

Externa. Es

externa, cuando los tenedores de recursos

son de origen extranjero, y su amortizacidn es

en

moneda extranijera.

Plaze de la amortizaclén:
A corto plazo. Cuando es igual o menor a 1 afio-
A largo plazo. Su amortizacidén es superior a 1 afio.

Perpetua.

No tiene un plazeo fijo de amortizacién.

forma de emisidén

Titulada.

No titulada.

Deuda del Sector Puablico por medio de la

emisidén de titulos-valor en serie.

Esta constituida por documentos no

divisibles, es decir, créditos.

efecto en la economia:

Pasiva.

Activa.

Productiva.

Se contrae con el objetec de realizar mejoras

de caracter social.

Se contrae para elevar la productividad e

incrementar la eficiencia del capital.

Sirve para financiar a una empresa o
propiedad que genera ingresos para

liquidarse.
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3.

= BAutoliguidable. Se destina para realizar obras que van &
generan ingresos con los cuales se

pagaran sus amortizaciones.

= No liquidable. Se orienta a obras de caracter social,
la cual no generard ingresocs para

amortizar el crédito.

Emisidn de Bonos. Este instrumento no tiene efectos directos
socbre la base monetaria, es decir, que no se monetiza. La
emisién neta de deuda es utilizada para financiar el déficit
del Sector Publico y tiene dos efectos: al emitir bonos se esta
retirande circulante de la economia ayudando a la disminucién
de la tasa de inflacidén; y debido a gque al colocar el Sector
Publico sus bonos tiene gque ofrecer rendimientes reales
superiores al incremento de los precios, con lo gue propiciarad
un aumenté en el page de servicie de la deuda generando un

mayor Déficit Paklico y una presidén adicional a les precies.

Emisidén de Dinero. Es un tipo de financiamiento directe gue
ne paga intereses, puede ser utilizado para la expansidén del
gasto pdblico y generar crecimiento econbémico, sin embargo se
ha visto gue a la larga tiene efectos nocivos en la economia,
debido a gque cuando se incrementa el dinero en circulacidn, se
presiona al mercadoe de bienes y servicies, inicidndose un

proceso inflaciocnario.

Use de las Reservas Internacionales. Para evitar las
presiones inflacionarias, el Sector Pablico puede financiar su
déficit usando las Reservas Internacionales, en vez de imprimir
dinerc. Esta politica tiene como efecto una apreciacién real
del tipo de cambio. Generalmente, este se realiza come una
politica anti-inlfacionaria, rezagande el desliz del tipo de
cambio c¢on respecto a la inflacidn. El usc de las Reservas

Internaciocnales con estos fines tiene un limite, puesto gque las
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expectativas del Sector Privado, sobre la posibilidad de que se
estén agotando las reservas, pueden provocar fugas de capital y
precipitar una crisis de balanza de pagos. Estas expectativas
son provocadas por la asociacién gue se hace del agotamiento de
los activos externos netos con fuertes devaluaciones del tipo
de cambio. La crisis de balanza de pagos en Argentina en 18280
Yy en Mé&xzico en 1982 y 1994, se pueden relacionar con este tipo
de comportamiento del Sector Privado ante fuertes expectativas

de agotamiento de las Reservas Internaciocnales'®.

1.3.1 Endeudamientoe Internc.

El uso de la Deuda Piblica interna para financiar el déficit,
se consideraba que no era inflacicnario y gue con elle se peodia
evitar la crisis con el sector externo. No obstante, la dindmica
del endeudamiento interno, éste puede llevar a niveles altes de
inflacién.

For otro lade, la deuda interna, al reducir el crédite gue
estaria disponible para el Sector Privade, conlleva al efecto
desplazamiento de la inversidén e induce aumentos en la tasa real
de interés.

El financiamiente de un Jdéficit ciclico con endeudamiente
puede llevar a gue se convierta en un déficit estructural, puesto
que al siguiente afio, cuando desaparezcan los motives gue
indujeron al faltante fiscal, no sdlo se necesitard buscar
recursos para pagar la deuda contraida, sino también para los
intereses. 81 no se tienen suficientes ingresos para cubrir
ambos conceptos, Yy no se elevan los impuestos o se reducen los
jastos, habrd que contratar nueva deuda para financiar el

temanente, y asimismo, para el siguiente afo, etcétera.

" Rewdtiguos,  Flawvia, “La Politica Flocal y lax Finanras Pablicax on AmfArica Latina™,

whidvinns de {nvestigacion, "3/, CEMLA Julls 1896, p. 1110172,
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Ademas, la deuda interna tiene un efecteo de largo plzzo sobre
el acervo de capital, ya que como este endeudamiento tiende a
elevar las tasas de interés, desincentivande 1la inversidn,
necesariamente esto conllevarid a un mencr acerve de capital en el

futureo, y por lo tanto, a una menor produccién nacional.

Por otro lado, el servicic de la deuda en el largo plazo
puede reguerir de aumentos en los impuestos. 81 estos impuestos
tienen un efecte adverso sobre el trabajo de los individuos,

también se puede reducir la produccién por esta causa.

1.3.1.1 crédito con el Banco Central.

81 se decide financiar un déficit ciclico o temporal con un
aumento de la base monetaria, o sea, lo gque se denomina
monetizacidn del déficit, esto conllevara, a su vez, a un aumento
de la base y la oferta menetaria. El aumento de la oferta
monetaria, inducira una disminucidén de las tasas de interés de

corte plaze, Yy a un aumento de la demanda agregada.

Ademas, se espera gque este financiamiento tenga como
consecuencia un aumento en los precios, por lo gue las presicnes
inflacionarias aumentaréan dependiendo del estade de la actividad
econdmica, mientras més capacidad ociosa haya en la economia,

menores serdn las repercusiones inflacicnarias.

La inflacién aumenta, cuande la impresién de dinerc se hace a
tasas que exceden la demanda por este activo al nivel corxriente de
precios, creando exceso de balances monetarios en las manos del
piblice. Los intentos del pdblice de reducir sus excedentes de
efectivo, eventualmente elevaradn el nivel de precios hasta que se
vueiva al equilibrio. Ahora bien, esto no es inmediato y come se
seflalé anteriormente, dependerd de la actividad econémica. El

aumento de la oferta real de dinero puede reducir las tasas de
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interés, sobre todo en economias con tasas histéricas bajas de
inflacidn.

Otras formas de financiamiento con el Banco Central, son:

1. Que el Banco Central compre boncs gubernamentales, esto produce

una inmediata expansidén monetaria.

2. Que el Gobiernc wvenda bonos al piblico y que éstos a su vez los
compre el Banco Central en el mercadc secundario. Con ellc se
obtiene el mismo resultado, pero el mecanismo no es tan directo

como €l anterior.

3. Que el Banco Central gire crédito a tasas preferenciales, con

esto se da una emisidn de circulante.
1.3.1.2 Financiamiento con Bonos.

Este financiamiento se da cuando el Gobierno wvende bonos de
la Tesoreria al publice ¢ al Sector Privado. Este instrumento es
el Unico gue no tiene efectos directos sobre la base monetaria, es

decir, es un instrumento que no se monetiza.

El Gobierne al wvender al publico estes bonos, obtiene
recursos gue son depositados en la cuenta de la Tesoreria, con
zllos se allega de recursos financieros que puede erogar igual que

51 fueran ingrescs tributarios.

Lo gue hacen los préstamos del publiceo, es llevar a cabo una
:ransferencia del dinero en circulacién existente al Gobierno.
ista extraccién de la corriente de ahorro, es menos estimulante
jue la monetizacidn, por lo que el Gobierno gasta el dinero més
r4pidamente que el publico, pero se mantiene constante la base
wonetaria.
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Para gue el financiamiento con bonos no incentive la creacién
de circulante, se requiere elevar las tasas de interés y estrechar
el mercadc mohetario. Dicho aumento en las tasas de interés
contrae la inversidn, contrarrestando los efectos expansivos del
déficit, debido a gque la inversién estd inversamente relacionada a

la tasa de interés.

Este tipo de financiamiento le permite al Gobiernc contar con
recursos adiclonales, pero también exige crecientes erogaciones
por el pago de intereses que a su vez incrementan el Déficit

Fiscal (ver figura 4).

Figqura 4
’_911

‘ /éfiCEt Flecal I\

| [TEmisién de Bonos 1 [ Page de intereses |

Ingresos para /
| Gobierno

Fuente' Ortiz A,, M. Julieta, La 2 intermna en Mé 1960-199
licenclatura, México, Facultad de Economia, U.N AM,, 1995,

emte de financiamiento del Se

1.3.1.3 Encaje Legal.

Podemos definir a los requerimientos legales de reserva, como
la cantidad minima de fondos que cada institucidn financiera esta
®bligada por ley a mantener como depdsito en el Banco Central, sin
tener derecho a percibir, como el resultado de la observancia de

dicha medida, ninguin beneficio de caracter monetario.

En particular, la tasa de encaje legal efectiva fue, hasta
septiembre de 1991, el instrumento de Politica Monetaria més
itilizada como regulador de la liquidez y el crédito en el Sistema

Tinanciero Mexicano.

E] use de las reservas obligatorias como forma de
‘inanciamiento publico fue viste con buenos ojos, pues bajo

lertas condiciones, sustituyé al financilamiente inflacionario.
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5in  embargo tuvo fuertes efectos de desplazamientc sobre la

Lnversidén privada.

El papel del encaje legal, seguin Tze'® {1984), en México fue
21 de una medida de estabillizacién econdémica en el corte plazo a
ravés de una influencia que sobre la emisidn secundaria tiene el
mltiplicador monetario. Este instrumento tuve dos importantes
‘unciones, por un lado el contrel de la Politica Monetaria
iediante el equivalente de operacicnes abiertas de mercade y por
21 otro el de esterilizacidén. También tuvo una segunda funcién,

11 ser la principal fuente de recursos para el Sector Publico.

Teéricamente el encaje legal es un instrumente de control
acroeconémico de corto plaze, pues retira circulante de 1la
conomia, sin embargo en México ante la necesidad de obtener
‘inanciamiento para el Sector Publico se recurrié a este medio
ara allegarse de recurses, por lo que, parte de este dinero
ermanecidé como reserva en el Bance de México y el resto se

evirtidé a la actividad econémica.

1.3.2 Endeudamiento Externo.

El financiamiento del Déficit con endeudamiento externo
Airecte tiende, como el uso de las reservas, a aprecliar el tipo de
:ambio, haclendo menos competitivas las exportaciones locales e
ncentivande las importaciones, por lo que tiene un efecto
egativo sobre la cuenta corriente. Por un lado, afecta la
uenta de servicios de factores, a través del pago de intereses de
a deuda y, por el otre, el mencionado efecto scobre la cuenta
omercial.

El impacto del financiamiento externo del Déficit Publico

obre el nivel de precios y la balanza de pagos, dependerd de la

Pre, R, Laantlacsidn en Méxiaou, Ehsayoes, Maxice, Bl Goleglo de MOxieo, 1611,
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influencia que este financiamiento tenga sobre el incremento de la
liquidez en la economia, es decir, si los préstamos externos son
totalmente monetizados, el efecto serd similar al que provoca el
financiamiente directe por parte del Banco Central. Debido al
aumento de las importacicnes a consecuencia de este tipo de
financiamiento, se incrementa la oferta de bienes permitiendo gue
21l financiamiento externo sea menos inflacionario que el del Banco

~entral.

A este respecto cabe sefialar, que el financiamiento externo
10 siempre mantiene el nivel de las Reservas Internacionales, va
e el aumento en el servicio de la deuda y la presencia de
2xpectativas devaluatorias generadas por 1a Politica Econdmica,
ueden inducir la salida de capitales gue contrarreste el Ilujo de

livisas que representa la contratacién de deuda externa.

La estabilidad dindmica de este instrumento es un problema
jue ha ide adguiriendo importancia, pues se cuestiona la capacidad
lel sistema para pagar los recursos obtenidos del exterior.
'radicionalmente se ha pensado que la composicién del gasto del
iector Piblice, entre gastos de consumo e inversidén, wva a
leterminar la capacidad de la economia para generar Jlos

iuficientes fondos para pagar la deuda contraida.

Si el gaste plblice ejecutade mediante la obtencion de
:xrédite externc es invertide en proyectos productives, la
ictividad econdmica del pais se incrementa, una wvez gque han
\adurado las inversiones creando recursos para pagar su
‘inanciamiento. $i por el gontrarie, el excesce de gasto es
‘inanciado con endeudamiento externc y se canaliza en forma de
‘asto publico de consume, el sistema serid incapaz de generar
ivisas que ayuden a pagar este tipo de financiamiento, en éste
:@so la Deuda Publica externa podré ser pagada, sélo si se aplican

ledidas reductivas y/o reorientadoras de gasto.
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El peligro de descansar excesivamente en el financiamiento
externo, lo muestra la crisis de la deuda de los grandes deudores
latinoamericanos. La mayer parte de los palises que tuviercon
dificultades con el servicio de la deuda tenian grandes Déficit

del Sector Publico.

En la realidad, no se utiliza exclusivamente un mecanismo de
financiamiento, y el faltante de las arcas del Sector Piblico es
cubierto con diversas combinaciones de los anteriores mecanismos.
Las diferentes combinaciones estaran en funcién de las politicas
econdmicas gque ha de seguir el Sector Publice, de acuerdo a la

posicién ideolégica del grupo que se encuentre en el peder.
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EL PAPEL DE LOS TESOBONOS COMO CAUSA
IMPORTANTE EN LA INCERTIDUMBRE CAMBIARIA Y LA
CRISIS DE 1994 Y 1995

ECONOMIA

BE

CAPITULO Il

“COMO LEGAMOS A LA CRISIS DE 1994~




CAPITULO II

COMO LLEGAMOS A LA CRISIS DE 1994

La crisis constituye un episcdio de la dinamica econdmica, ¥y
s el resultado de la agudizacidén de sus contradiccicnes.
videncia «c¢éme los mecanismos de comportamiento gque venian
perando, ¥y los elementos que actuaban para contrarrestar 1los
roblemas gue se encaraban, dejaron de tener eficacia en mantener
a estabilidad v el crecimiento de la actividad econémica, asi
ome la tasa de ganancia. De ahi que la crisis se convierta en
n medic para cuestionar y modificar las formas y estructuras del

uncionamiento en una economia.?

.1 Sexenio de Miguel de la Madrid Hurtade (1982-1988).

Puesto gue la crisis que enfrentd la economia mexicana a
‘inales de 19%4 es la prolongacién de la ocurrida en 1982,
anifestandose por medio de fuertes rezagos productives, presiones
obre el sector externo y altos niveles de endeudamiente con el

Xterior, se parte entonces del andlisis de este sexenio.

Al problema de la crisis de 1982 y al ajuste de la economia y
as Finanzas Poblicas antecede el periodo de 1978 a 1981,
aracterizade por un pujante crecimiento en la produccidn. El
uge econdmico de esos afios estd determinado por una politica de
xpansién del Gasto Publico tanto corriente como de inversidén que
e apoy® en el aumento de las exportaciones, en el alza de leos
recios del petrdleo, en el volumen de las ventas al exterior y en

ina fuerte dependencia al endeudamiento externo. El consume real

' Huerra 6., Artuco, fe co, ediciopes de cultura

nomia Mexicana mag alld_del milagrs, Max
opuinr, Inatituro de In

stlaaciones Coondmicas, ULN ATM 137,

>
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e incrementd a un ritmo méAs rapide gque el de la produccién, las
mportaciones se expandieron con rapidez, especialmente durante el
eriodo 1979-1980. Sin embarge los términos de intercambio que
n general mejoraron, impidieron que el déficit comercial de la
alanza de pagos reflejara plenamente el desequilibrioc
ubyacente?!.

El elevado nivel de ligquidez del Sistema Financiero
nternacional determiné gue los créditos externos  fueran
elativamente baratos y faciles de obtener, alentande a los paises
financiar sus déficit en cuenta corriente y en la mayoria de los
ases a acumular reservas sin  tener que recurrir a las
evaluacicnes menetarias. Por otra parte la fécil disponibilidad
e divisas permitidé que las monedas de muchos paises se apreciaran
o cual estimulé las importaciones y las salidas cuantiosas de
apital, acentuando todavia mé&s el creciente desequilibrio. E1l
eriodo de 1278 a 1981 se caracteriza por un incremente en el

roducte Internc Bruto Real superior al 8.5% (ver cuadro 1).

Cuadre 1
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR
ACTIVIDADES
(Tasas de crecimiente promedio anoal)
cifras a gmcios de 1570
Concepto 1978 - 1981
{%h)
P. I B. 85
Sector Primario 36
Agricultura 3.8
Ganaderia 27
Silvicultura 3.0
Pesca 13.0
Industrias 9.7
Mineria 16.1
Manufactura 8.0
Construccion 12.4
Electricidad 84
Sector Terclario 8.6
Fuente: Blaboracion propta, con tras de: NAFINSA, LA £0QI0ia mexicana_&n
siiras, México, 1972 y 1974, S.P.P., mmmm
m“mmm,m en: Huerta G., Arturo, Economia
Mecana mas. alld del milagre, Méxco, ediclonss de cultura popular,
Enstihito de Investigacones Econdmicas, U.NAM. 1967, p 205

Martines Almasin, Ranl, Law Finanzas dol Sistema Fedaral Mexicano, Méxlco, [.N.ALEL, 1988.
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Tanto los préstamos externos, el servicio de la deuda y el
déficit de la cuenta corriente aumentaron rapida ¥
considerablemente; los tipos de cambic se sobrevaluaron y el pais
se hizo cada vez mas dependiente hacia los recursos financieros
externos. Paralelamente a esta situacién, los paises
industrializados inician una etapa de recesidén, afectando al

comercic internacional.

En 1981 los ingresos por exportaciones reciben los efectos
del debilitamiento de los precios del petréleo, determinando la
necesidad de México de recurrir a recursos financieros nuevos que
le permitieran continuar <con el <crecimiento econdmico, la
inversidén y paliar lecs efectos adversos provocados por la recesiédn
de las economias industrializadas. El endeudamiento externo se
acelerd con la modalidad de ser a tasas de interés m&s altas y con
plazos de vencimientes mAs cortos. En este afic numercsos agentes
econdmicos, anticipéndese a la c¢risis cambiaria optaron por

transferir nuevamente sus capitales al exterior.

La crisis de 1981-1982 se manifestd basicamente a partir de
un problema de liquidez vy del wencimiento de los pages
internacionales, se requirié de una gran reduccién de la demanda
interna para generar una balanza comercial positiva, lo cual se
consiguié a partir de fuertes correcciones del tipe de cambic y de
las Finanzas PaGblicas que incidieron en la caida de los salarios
reales. Es decir, los grandes desajustes econdmicos y 1a
necesidad de pagar la creciente deuda externa, obligarian al
Sobierno a equilibrar rapidamente la relacidn ahorro-inversién a

. . . . . . 2
partir de correcciones monetarias, financieras y fiscales.”

El caso de México forma parte de la gestacién y el desarrollo

le la crisis econdmica de América Latina. Las experiencias de

Loria Dias, Eduwardo y Curvagal 6., Lidia, ™01 etecte de lasn politivas cambifarlan y
wlaril  sobre  las  oxportaciones  menufacturerasz  an Médico (1960-184901%, investigeaeion
wondmica, A 04, Ménicn, Facultad de Bouhamia, U.H.AM,, abril-tunioe 1943,
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"ada pais son diferentes, en algunos paises han side resultado de
ambios politices y conflictos civiles, en otros es resultade de
oliticas expansionistas del Gasto Piblico, como en los casos de
05 palises exportadores de petrédlec, también los casos de los
aises que adoptaron politicas monetaristas basadas en una amplia
pertura exterior. Pero todos poseen el misme comin deneminador:

na fuerte dependencia al endeudamiento externo.

2.1.1 Objetivos.

Miguel de la Madrid Hurtado asumié el poder en una situacidn
umamente dificil; al tomar posesidén confrontaba una gigantesca
area a futuro, tenia gue lidiar con la peor crisis econdémica en
a historia del México wmeoderns, una Administracién Publica
adtica, una grave separacién politica en el pais y un sector
xterno frustrade, enfadado por las recientes politicas nacionales

" eXteriores de México.

En todos los sexenios, el Plan Nacicnal de Desarrollo tiene
n propdsito basico, que consiste en articular permanentemente el
nterés de la Nacién; a partir de éste se proponen objetives para
acer frente a la situacién econdmica por la gue se atraviese en

ada sexenioc.

Para el casc del periodo 19B83-1988 (sexenic Miguel de la
adrid Hurtado), se proponen cuatro objetivos, cuya consecucién
ermitiria que la Nacién siguiera marchando hacia el propésitoe

acional:

“Mantener y reforzar la independencia de la Nacién, para la
onstruccién de una sociedad que bajo los principios del Estade de
erecho, garantice libertades individuales y colectivas en un
istema integral de democracia y en condiclienes de Jjusticia
ocial. Para ello requerimos de una mayor fortaleza interna: de

a economia nacional, a través de la recuperacién del crecimiento
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ostenido, que permita generar los empleos requeridos por la
oblacién, en un medio de vida digno; y de la scociedad, a través
e una mejor distribucién del ingreso entre familias y regiones, y

1 continuc perfeccionamiente del régimen democratico”?

Entonces, de este gran propésitec derivan relacionades entre
i, los cuatro objetivos del desarrollo fundamentales que el Plan

e proponia alcanzar en el periodo de 1983 a 1988.%

1. Conservar y fortalecer las instituciones democrdticas: mediante
la unidad solidaria de los mexicanos, para mantenernos come
Nacién libre e independiente. Con acciones agiles, oportunas
Yy eficientes, para combatir los precblemas de corte plazo, ¥y
revertir el agravamiento de 1la situacidén actual con plena
conciencia de la reaiidad nacicnal e internacional vy

disposicién para el cambio.

. Vencer la crisis: enfrentar las condiciones actuales para
abatir las causas de la inflacidn, defender el empleo, proteger
el consumo basico de las mayorias y la planta preductiva,
superar los problemas financieros y la inestabilidad cambiaria,
dentre de una concepcidén integral del desarrollo gue propicie
las condicicnes materiales y sociales para iniciar una

recuperacién diferente.

. Recuperar la capacidad de crecimiento: a través de la
utilizacién racional de los recursos disponibles, la atencidn
eguilibrada de los diversos sectores productivos y regiones del
pais, apcyados en una clara politica de descentralizacidén de la
vida nacional, para lograr una eficiente articulacién de los
procesos de produccién, distribucidén y consumo, fortaleciendo

el mercade interno y emprendiende un esfuerzo decidido para

Dlan Macional de Deaarrolle 19H3-1080, Soxenic da Migue] Je la Madrid Hurtado, México,
cretaria de Programacidn y Presupuests, 198310
bidem.
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dinamizar y diversificar el intercambio con el exterior vy

sustituir eficientemente las importacicnes.

i. Iniciar los cambios cualitativos que reguiere el pais en sus
estructuras econdémicas, politicas y sociales: con el apoyo ¥
participacién de los diversos grupos sociales y con Ila
planeacién democratica, orientar los esfuerzos nacicnales de
acuerdo a la democratizacidén integral de la wvida nacional y la

renovacién moral para acceder a Una sociedad igualitaria.”?®

En el presente trabajo, se considerd importante retomar
2specificamente los capitulos quinto y sexto del presente Plan,
lebido a que en estos se sefialan los objetivos econdmicos y
sociales que se debieron alcanzar en el sexenic de Miguel de la
fadrid Hurtado.

Bl Capitulo Quinto del Plan Nacional de Desarrollc (1983-
1588), habla de la estrategia econdmica y social gque debia seguir
1 Gobiernc en turno, para poder afrontar la crisis econdmica del

>ats mediante la reorientacién profunda de la economia.

Con dicha estrategia buscaria superar las dificultades que
revaleclan y abrir la salida para dirigir al pais hacia una
iociedad igualitaria. La estrategia econdmica y social propuesta
m el Plan se centré en tornc a dos lineas fundamentales de
iceidn, estrechamente relacionadas entre si: una de reorxdenacidn

«conbmica y otra de cambio estructural.

La reordenacidn econdémica constituiria la respuesta

stratégica para enfrentar la crisis y crear las condicicones
inimas para el funcionamiente normal de la economia. El cambio
structural se orientaria a iniciar transformacienes a fondo en el
parato productivo, distributivo ¥ en los mecanismcs de

articipacién soclal dentro de éste, para superar las

HALELW
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insuficiencias y desequilibrios Ffundamentales de la estructura

econdmica.

* La primera linea de estrategia: la recrdenacidén econdmica.

En el mes de diciembre de 1982, el Presidente Miguel de la
Madrid, al tomar posesién de su cargo, puso en marcha el Programa
Inmediato de Reordenacién Econémica (PIRE), en el cual se
plantearon 10 puntos gque contenian las lineas estratégicas para
enfrentar la crisis. En la perspectiva del Plan, estos puntos se
actualizaron y proyectaron en funcidén a los propésitos que lo

animaron:

= Abatir la inflacién y la inestabilidad cambiaria. La
estrategia actuaria sobre la demanda en forma selectiva,
cuidando la equidad del ajuste y planteando acciones
especificas para incidir sobre la capacidad de respuesta
del aparate productivo, las expectativas Yy sobre las

causas de la inflacidén.

= Proteger el empleo, la planta productiva y el consumo
bgsico. Las medidas de estabilizacién de la demanda
agregada se verian acompafiadas por una pelitica explicita
¥y activa de intervencién por el lado de la oferta; por
medio de la reorxrientacidn del Gasto Publico para proteger
el emplec, defender la planta productiva y el fendmeno de
la produccidn, el abasto y el controcl del paguete basico

de consumo popular.

= Recuperar la «capacidad de crecimiente sobre bases
diferentes. la estrategia de reordenacién buscaria,
desde el inicio, acortar €l periode de contraccidén y
promover una recuperacién sostenida de la actividad,

sobre bases diferentes a las del pasado.
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*» La segunda linea de estrategia: el cambio estructural.

La estrategia del cambio estructural trataria de reorientar y
reordenar equilibrios gue no se habian podide actualizar, retrasos
ne superados por la desigualdad seocial, la inferencia del aparato
productivo, la falta de ahorro interno y la brecha de las

transacciones con el exterior.

Se basd en seis orientaciones generales gque guiarian las
acclones globales, sectoriales y regionales del Plan, las cuales a

Jrandes rasgos se sintetizan de la siguiente manera:

1. Enfatizar los aspectos soclales y redistributives del

crecimiento, avanzando en tres lineas de accién:

~ Ampliar la atencién de las necesidades basicas.

— Elevar la generacidn de empleos asociada al crecimiento

del producto.

~ Promover en forma directa una mejor distribuciédn personal

del ingreso.

2. Reorientar y modernizar el aparato productivo y distributivo

para lograr:

¢ Un sector industrial integrade hacia adentro y competitivo
hacia afuera. La reorientacion industrial se sintetizd

en cinco puntos:

-~ Rumentar la oferta de bienes y servicios basicos.

-~ Incrementar el grado de integracién a través del
desarrollo selectivo de la industria de bienes de

capital.
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- Vincular 1la oferta industrizl con el exterior,
impulsando la sustitucién eficiente de importaciocnes

diversificadas.

- Adaptar y desarrecllar tecnologias y ampliar la
capacitacién para impulsar la produccién y la

productividad.

— Aprovechar eficientemente la participacién directa del
Estado en areas estratégicas y prioritarias para

reorientar y fortalecer la industria nacicnal.

Un sector agropecuario que mejorara los niveles de vida y
participacién social en el medio rural y asegurara los
alimentos basicos de la poblacién. La estrategia,
enmarcada en el contexto mas amplic del desarrollo rural

integral contemplé cuatro orientacicones generales:

- Otergar seguridad juridica a las diversas formas de
tenencia de la tierra, incidiendo tanto en la
continuacién del reparto agrario, como en la regulacién
de la tenencia e impulsar la organizacidén de los

preducteres.

- Mejorar los términos de intercambio del sector
agropecuarioc con el resto de la economia y elevar el

nivel de vida de la poblacién rural.

- Aprovechar plenamente el poctencial productivo de los
suelos, elevar la productividad de la tierra,
reorganizar los apoyos de la produccién y garantizar la

seberania alimentaria de nuestro pais.
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— Articular eficientemente las actividades agricolas,
pecuarias y forestales entre y con el sector industrial

y comercial.

Un sector de serviciocs més moderno y funcicnal a las
necesidades de la produccién y el consumo. La estrategia

contempléd:

— Integrar un sistema nacicnal de transportes vy de
comunicacicnes, modernc y eficaz, en  apoyo al

desarrcllo general del pais.

— Promover un sistema nacional de abasto para reducir el

intermediarismo excesivo entre produccién vy consumoc.

3. Descentralizar en el territorio las actividades productivas vy
el bienestar sccial, ellc se apoy®é en tres orilentaciones

generales:

~ Modificar la inercia de crecimiento de la Ciudad de

México.

- Promover la plena incorporacién de las distintas regiones

al desarrollo nacional.

- Movilizar y atender en el marco de fortalecimiento del
Pacto Federal y del Municipie Libre, la participacién de

la comunidad en el desarrocllo regicnal.

t. Adecuar las modalidades de financiamiento & las priocridades del

desarrollo, la cual considerd:

~ Aumento del ahoerre interno.
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— Racionalizar la asignacién del zhorro.

~ Reorientrar las relaciones financieras con el exterior.
>. Preservar, movilizar y proyectar el potencial del desarrclic

nacional. La estrategia identificé cuarte areas gue requerian

atencién especial.

- Acrecentar el potencial de los recursos humanos.

- Integrar la ciencia y la tecncleogia en las tareas del

desarrclloe nacional.

- Preservar el medio ambiente y fortalecer el potencial del

desarrolle de l¢s recursos naturales.

Fortalecer la cultura nacicnal.

. Fortalecer la rectoria del Estado, impulsar al sector social y

estimular al sector privado.

Para estc se necesitaria de un Estado democraticamente
fuerte, con capacidad de direccidén y que generara la
participacién social; también de un sector social, que
organizara sus actividades informales de la econcomia ¥y
fortaleciera sus entidades productivas; asi come un sector
privado c¢reador y con disposicién para responder a las

exigencias de la realidad nacicnal.

El Capitulec Sexto, se refiere a la Politica Econémica General
seguir, en &l se sefiala la reorientacidén de Lla Politica
conémica y los cambios en la estructura productiva, a partir del
aneamiento de las condiciones econémicas, recuperacidén en la
ctividad en una forma moderada pero sostenida, eficiente, justa y

on tasas declinantes de inflacién. Se establecen nuevas




relaciones de compatibilidad entre la creacién de empleos
requeridos por la poblacién, la estabilidad del mercado de divisas

y un financiamiento sano del crecimiento.

En materia de Gaste Publico sefiala, gque este seria un

instrumento de gran importancia para el desarrollo del pais,

persiguiéndose cince objetives:

* Promover el desarrcllo social.

. Inducir un comportamiento adecuado de la demanda interna,
acorde con los niveles que puede absorber la economia en

condicicnes de eficiencia y de financiamiento sano.

* Fortalecer la capacidad del aparato productive y distributive
en A&reas prioritarias y estratégicas para el desarrollo

nacicnal.

* Promover una distribucidn territorial mas equilibrada de las

actividades preductivas y del bienestar social.

* Asegurar eficiencla y honradez en la ejecucidn del gasto.

En materia de Empresa Publica, se perseguiria corregir

ineficiencias y aprovechar las posibilidades de estas entidades en
la promocidén, regulacién y direccién del desarrollo nacional,

nediante los siguientes objetivos:

d Fortalecer el caricter mixto de la economia.

* Participar en la oferta de bienes y servicios socialmente

necesarios.

*  Apoyar la integracién del aparato productivo.
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* Reestructurar y modernizar la empresa publica.

’ Regular los efectos negativos producidos por desigualdad en el

ingreso.

* Apcyar la descentralizacidén de las actividades de produccidén y

distribucién de las empresas publicas.

»  Contribuir al sane financiamiento del desarrocllo.

+  Adoptar mecanismos y politicas que garanticen el cumplimiento
de los objetives y la meralidad de la administracidén de la

empresa publica.

En lo gue se refiere al Financiamiento del Desarrello, se

ruscaria alecanzar en condiciones de estabilidad y permanencia, la
ndxima creacién de empleos, sin excesiva creacidén monetaria y con
in menoxr acceso al crédito externo, mediante los siguientes

bjetivos:

: Recobrar y fortalecer la capacidad de ahorro internc publico ¥

privado.

' Asegurar la canalizacién eficiente de los recursos financieros

& las prioridades sectoriales y regionales del desarrollo

Reorientar las relaciones financieras con el exterior.

Para apoyar estos objetiveos, se utilizarian de manera
ongruente la Politica Fiscal, Cambiaria, Crediticia, de Precios y
‘arifas, de Estimulos y Subsidios, junto con la Politica del Gasto

0blico; permitiende e)l abatimiento de la inflacién y la
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reactivacién de la inversidn publica y privada con una estructura

adecuada ¥y sobre bases financieras sanas.

También se seflala que la reorientacién estratégica de
desarrollo perseguia una reestructuracién profunda del sector
externc de tal forma que éste fuera capaz de generar las divisas
necesarias para el funcionamiento eficiente del aparato
productivo, a altos niveles de actividad eccondmica, fortaleciendo
las relacicnes ccmerciales con el exterior, fomentando la manera
sostenida de exportaciones no petroleras, la apertura de nueves
mercados y la sustitucién eficiente de importaciones, elevando la
contribucién de los recursos tecnolédgicos, administrativos vy
financieros del exterior de acuerde con las prioridades de la
estrategila. Para lo cual, se utilizaria un esgquema de
cooperacidén econdmica multilateral vy bilateral, c¢on un enfoque
global y en una perspectiva de mediano plaze. FPor otro lado, la
politica cambiaria, la racionalizacién de la proteccidén comercial
y la reorientacidén de la politica de inversiones extranjeras
promoverian gradualmente una vinculacién diferente con la economia

mundial.

En lo referente a la capacitacién y productividad, la
politica perseguia una utilizacién eficiente de los recurses y un

aumento en los niveles de bienestar y movilidad social.

Resumiende lo anteriox, en este sexenic se empleza con una
gran apertura comercial, mediante el aumento de las exportacienes
ne petreleras y la entrada a nuevos mercados, esto como
consecuencia del fendmeno de la globalizacién gue empezaba en todo
el mundo, pero se debe tener en cuenta que la economia nacional
presentaba una ¢gran deficiencia en la productividad Y
competitividad. También se buscaba aumentar la tasa de empleo,
disminuir la tasa de inflacién y una mejor distribucidén del
ingresc, utilizande al Gasto Publicc como punto importante de la

pelitica a sequir.
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2.1.2 Caracteristicas.

w

Los afios ochenta, pasardn a la historia como el “decenio

perdido” 7%,

Desde la crisis firanciera de principic de los afios ochenta,
se ha deteriorado la calidad de wvida del pueblo mexicano. La
transferencia de recurses financieros al exterior por la fuga de
capitales, los pagos de la deuda externa, la tendencia declinante
de los precics de las materias primas y otras exportaciones
tradicionales (petroleras), asi come la baja en el Producto
Internc Bruto han contribuide a este problema, afectando a todas

las wvariables econémicas y sociales.

La situacién externa que se presentaba al comienzo de este
sexenio segin diversas corrientes del pensamiento era la

siguiente:”’

- Una recesidén econdmica internacional gque a partir de 1980,
afectd las economizs de los paises industrializades, determinando
la contraccidén del comercio internacional, la demanda de las
impcortaciones y el iniclo de précticas proteccicnistas en su
politica comercial, afectando el veolumen y los precicos de las

exportaciones de América Latina-

—- RAltas tasas de interés que fijé la banca internacional en la
contratacién de  deuda, determiné que México  hiciera una
transferencia real de recursos hacla el exterior con efectos
directos en su cuenta corriente, ampliande de manera importante su
déficit para atender el elevado servicic de la deuda. Al
respecto la CEPAL sefialé: “EL mayor ¢ menor sacrificio real que

implica el page de intereses de la deuda externa depende tante del

Al Loopaldo,  “HD efoeta crists econdomica”, ensayo dantroe dal Pibio:
Mdv ] e en Dt de ana sy arrolla, Mixicn, F.CUE., 1997, . 50,

Mot b Almarin, Katl, ntoma Fedofal Maxicane, Méxivo, L.NAGD., 198%,
e, Lhielln.
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iivel de la tasa nominal de interés como de la relacidn entre ésta
r la variacién de precios de los productos exportades”.?® Tal fue
.a situacién que debié enfrentar México en 1882 con tasas de
nterés altas, periodos cortos de pago, declinacidén del wvalor de

.as exportacicones con la baja del precic de los hidrocarburos.

Reversidén del movimiento neto de capitales. Para 1982 el ingreso
ieto de capitales alcanzd la cifra de 19 mil millones de ddlares
:n favor de América Latina, mencos de la mitad de la cantidad

‘ecibida en 1981.

Una percepcidén equivecada por parte de la banca internacional
wcerca de la viabilidad del desarrollo econdmice de los paises
leundores, por lo cual movilizaron cuanticosos excedentes estos
ancos bajo una percepcién clara de la situacidén econdmica
nternacional, aplicande una estrategia de banca monopdlica que
lio como resultado una dependencia financiera de los palises
leudores sin precedente en la historia mundial; no sélo por la
‘emesa de intereses y amertizaciones de la deuda gque constituyen
ina transferencia real de recursos financierecs, sino por la fuga
le capitales, la transferencia al exterior de las inversiones
xtranjeras, el pago de la deuda con accicnes de empresas de los
aises deudores, aunade a la crecliente wvulnerabilidad econémica y
‘inanciera, peroc sobre todo peolitica para aceptar y adoptar las
ropias politicas afines a los intereses de la propia banca

nternacional.

Dentro de la situacién interna gque imperaba al comienzo del

exenio, se encuentra lo siguiente:™’

Una Politica Econdémica de Gasto expansionista, la cual se

ustentd en  los cuantiosos recursos provenientes del valor

ONU=-CEPAL,  “Ra. @4 para  ung  iespuenti Je Amécica Latina a 1a corisls econdmida
nternaclonal®, CEPAL, 16 de maye e 1983, pp. 81, (E/CEPAL/G. L1246, pp. 9-10, dentro dn
actinat Almalin, wp. <it.

' Martines Almarin, Raual, Las Eioansan del Sistems Fade: 31 Moxicano, Méxioo, L.N.AP., 194in,
S M L TR T e mwmmmmmmmm—m—w o e o

'
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lcanzado por las exportaciones, el alza de precios del pe:iréleo,
a expansién en el volumen de las ventas externas, pero sobre todo
ravitd en forma creciente sobre los recursos derivados de la
suda externa que proveian las entidades financieras
nternacionales, fortaleciendo asi los ingresos del Sector
tblico. En este contexte se llevé a cabo esta Politica del
asto PuUblice tanto corriente como de inversidn, la cual fracasd
1 fallar dos de sus més importantes wvariables: la caida de los
recios del petrdleo y la imposibilidad de los paises deudores de
oder disponer de recursos financieros nuevos con  mayoer

ndeudamiento externo.

Una Politica excesiva de endeudamiento externc, esto debkido a la
ecesidad de financiar la inversién y el ritmo de crecimiento
condémice del pais, hasta gue llegd a tornarse negativa tanto por
u velumen come por los términos de la misma, come son Jlas altas
asas de interés y la reduccién de los plazos para el pago del
ervicio de la deuda. Durante el auge econdémice de 1978 a 1982,
a deuda externa total crecié de 31 mil millones de ddlares en
978 a 85 mil millones de délares en 1982, representande un
ncremento del 174.19%%. El servicio de la deuda gue cemprende
anto el page de los intereses como la amortizacién pasd de 10 mil
illones de délares en 1980 a 19,436 millones de délares en 198Z,

iendo este un incremento del 94.36% (ver cuadro 2}.Y

Cuadro 2
ENDEUDAMIENTO EXTERNO TOTAL
(cifras en millones de ddlares)
Deuda Externa - Serviclo de la Deuda
1978 1982 (%) 1980 1982 (%)

31,000 85,000 174.19 10,000 19,436 9436
Fuente: E13boracion propia, con cifras de: Martinez Almezan, Radl, La

México, LN.AP., 1988, p. 126,

Marvines Almarin, HaOi, op. it
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Para México, la crisis de 1982 fue la peor sufrida en el pais
2sde la Gran Depresion. Los desequilibrios en el presupuesto y
a cuenta corriente, a los gue se sumaron la suspensidn de la
atrada de ahorro externo, el deterioro masive de los términes de
atercambio y el derrumbe cambiaric, marcaren el inicio de un

sricdo de inflacidn elevada y estancamiento econdmico.

De acuerde al programa de ajuste due se adopté para enfrentar
a situacidn, el Goblerno realizé considerables recortes en su
asto y aumentd los precios y tarifas del Sector Publico. Estas
edidas trajeron ceonsigo una reduccién sin precedente en el
éficit Primario y en el Operacional, pero las necesidades
inancieras nominales medidas como porcentaje del P.I.B. siguiercn
iendo elevadas debidc a la persistencia de una inflacién que se
antuvo en niveles de dos digitos entre 1973 y 1993, y que alcanzd
u punte maximo en 1987, con un crecimiento de los precios de casi
1 160%. Asimismo, la marcada calda gque se registrd en los
érmincs de intercambic de Méxice durante el mandato del
residente De la Madrid (13982-88)}, tuve grandes repercusiones en

ateria presupuestal (ver cuadro 3).

Cuadre 3
INDICABORES DE LAS FINANZAS PUBLICAS DE MEXICO
( 1982-1388 )
: - Endeudamiento del Saldo .
Ao g:saté Pub:gg Sector Pablico Operacional sa(l.,?dg';?:'; )ﬁ o
— ment (% del PLB.) (% del P.LB.) '
1982 8.0 16.9 5.8 36
1923 -17.3 8.6 -0.4 4.2
1984 0.8 85 0.3 48
1985 -6.1 9.6 0.8 3.4
1986 -13.3 15.9 2.4 -1.6
1987 0.5 16.0 -1.8 4.7
1988 -10.3 12.4 36 -B.0
Fuente; Elaboradén propla, ton cras de: Gl Diaz, Francisco, “Comparackin analitica de dos crisis econdimicas: Cﬁle,
1962, México, 19957, Foro de Futuros Administrades y Dertvados, The ged Futures Assoclath
Chicago, tiinois, EE.J, de A., Centre de astudios sodales del CEE, doc. 066, 14 de Julio 1995.
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La Politica Econémica seguida durante los primeros cuatro
fics del gobierno de Miguel de la Madrid Hurtado, con la que tratd
le resolver el primer desafioc fue ortodoxa y “gradualista”’,
;orque siempre estaba presente el temor de una agitacién social y
wolitica. Por un lado, el Gobierno traté de controlar la
nflacidn  disminuyende el Déficit Presupuestarie y la oferta
ionetaria, de reducir las importaciones mediante una fuerte
levaluacidn Yy un crecimiento econdmico mas lento. Las
legociaciones para reducir el servicio de la deuda no provocaron
:nfrentamientos, y por medio de wvarias rondas de negeciaciones se
‘emplazé la crisis de caja por un compromisc de pago de la deuda a
@s large plazo, con lo cual se esperaba gque el eventual
:recimiento de 1la economia aumentara la capacidad de page. Pero
:stas nuevas politicas tendrian considerables costos econdmicos ¥
joclales, como serian la reduccién drastica de los salarios
‘eales, el deterioro de indicadores sociales basicos como 1la
wtricidén y la salud, la pérdida de capital humanc, el deterioro
le la distribucién del ingreso y el empobrecimientc consiguiente

le las clases medias.

Para resolver la crisis, De la Madrid disefié y puso en marcha
n  programa llamade “Programa para el Inmediatc Reordenamiento
.conémice” (PIRE), gque contenia un paquete econdmico para la
alanza de pagos y un preograma internc sociocecondmico. Las metas
. corto plazo de éste en 1982 reducirian la inestabilidad
ambjiaria y la inflacién, mantendrian el nivel de desempleo
onstante y harian gque la economia regresara a la senda del
recimiento. No se establecieron metas cuantificables dentro del
*IRE .

Las primeras medidas para alcanzar las metas de la balanza de
agos se tomaron a finales de 1982 cuando una devaluacidén marcada

rampbid la paridad de 70 a 150 pesos por délar, esperande que la

' Cardonaz, Enrique, “Los preblemas roondmlco. ~antemparinens on perapecliva historias”,

entre de: Soliz, Leopolds, Méxlco on_buges de upa nusva estrategis de dudaffolle, Mbsioo,
LCLEL, 182, t
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saridad del peso se mantuviera al menos durante el primer semestre
le 1983, acorde a 1la realidad del mercado internacional. TLa
levaluacién se complementdé con  una politica de flotacidn
rontrolada del peso de un 32% anual y un régimen cambiario doble,
:on esto se pasd a un sistema de convergencia gradual de los tipos
le cambio gue eventualmente se transformé en un ajuste paulatino
le ambos tipos de cambio. El Banco de México, por otro lado,
mpuso un control cambiario estrecheo, para incrementar el nivel de

reservas extranjeras y evitar una fuga de capitales.

Con estas medidas se esperaba mejorar la competitividad
.nternacional de los bienes nacionales y una reduccién en la
lemanda de importaciones. Perc solamente bajdé la demanda de
.mportacicones y no hubo una respuesta muy $6lida en las
x¥portaciones no petroleras:; una posible explicacién para esta
‘alta de respuesta por parte de las exportaciones no petroleras al
mpacto de la devaluacién, podria ser la aguda escasez de materias
>rimas importadas en el periodo de posdevaluacidén, el cambio de la
ibsorcién interna de importaciones a bienes nacionales y la falta
le una mentalidad exportadora entre los productores nacicnales que
1abian gozado de un prolongado pericdo de proteccién al mercado
nterno.

Cuande la administracién buscé la manera de reducir el nivel
xistente de la demanda global y bajar la inflacidn, impuso desde
nero de 1983, una peolitica guia de salarios austera, la cual ha
reducido drésticamente los salarios reales. En enerc de 1985,
uande la comisién de salarios minimos anuncié el nueve salario
iinime, éste resultd ligeramente menor de 60 centavos la hora.
‘omo es evidente, esta politica guia para los salarios ha sido el
ledio para atraer industrias maguiladeras al lade mexicano de la

‘rontera México - E.U.A.

Con el fin de abordar el Déficit del Sector Publiceo, De la

fadrid, en su Presupuesto Federal propuesto para 1983, solicitd
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11 mil milliones de pesos, que en términos reales equivalia al 78%

2l Presupuesto Federal del afic anterior.®

En el Presupuesto de 1983, el servicio de la deuda federal
osorbié 40% del paguete de egresos total, mientras que un afio

ntes sélo tomd 31%.

Para aumentar las recaudaciones del Gobierno, se buscd gue el
ongreso aprobara  incrementos al Impuesto al Valor Agregado
I.V.A.) v se demandd el continuo ajuste en las politicas
structurales y de precios en las empresas gubernamentales. Las
asas del Tmpuesto al Valor Agregado aumentaron del 10 al 15%.
ara suprimir las escapatorias en el cobro del I.V.R., éste se

ncorpord en el precic final del bien ¢ servicio vendido.

El pagquete de financiamiento publico se orientdé a reducir el
éficit Federal y el nivel de abscrcidén interna. La relacidn del
&ficit PGblico con el Preducte Interno Brute {(P.I.B.), en un afno

e redujo a la mitad en una economia estancada (ver cuadro 4).

Cuadro 4
INDICADORES DE FINANZAS PUBLICAS
(porcentaje del P.1LB.)
Concepto | . 19811 = 1982 1983
Déficit Piblico 13.4 17.6 8.9
Erogaciones en bienes y servicios 30.7 281 25.0
Pagos de intereses 5.2 8.8 11.8
Deuda Pdblica pendiente 374 68.6 579
Nacional 15.5 236 17.5
Externa 219 45.0 40.4
Ingresos del Gobermo 28.7 299 326
Gobiemo federal 13.8 16.3 18.5
Empresas 14.9 21.2 24.3
Sin Pemex 8.3 103 14.6
i Con Pemex 4.5 10.9 14.6
Fuente: Presidencia de la Replblica, Unidad de la Crdnica Presidenclal, Las ruzones ¥ Ias obras, Médeo, 1984, p. 315, en:
Camada Bravo, Francisco, “Administracisn pubuca, culbmotganlndonalvcmlsecondmla dcasodcl-iéadco
dentro de: Carrada Bravo, Francisco, Probi s i Parspact Méxko, cdk-'l‘r!lln
1992, p. 228,

Twrrada Brave,  Francisce,  “Adminkstracién  pablicha,  cultura  oojanizacienal  y o oriala

ondmigas ol case du Mdxieo®, wn: Carrada Bravo, Franeiseo, Problemas ocondmicon do Maxico,

alidad ¥y Perspoctivan, Méxies, edat. Trillaw, 108F, p, I77.
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Para suavizar la carga del servicio de la deuda exterpa, la
dministracién, en total acuerdo con los prestamistas extranjeros,
esarrollé una restructuracién amistosa de la deuda externa

ublica y privada.

El 11 de junic de 1983 se cred una institucién financiera
onocida come “Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos
ambiarios” (FICORCA} para reestructurar la deuda externa privada.
a funcién principal de la institucién era proporcionar délares a
as compafiias mexicanas para el servicio de su deuda externa. Las
compafiias que suscribieran convenios con FiCORCA tenian derecho a
cmprar al fideicomiso délares subsidiados para el servicio de su
euda externa; a cambic del suministro seguro de délares y el
ubsidioc, las compafilas suscriptoras v sus prestatarios
¥tranjeros tenian que reprogramar la deuda del corte al largo
lazo (por lo menos con vencimiente a ccho afios). Para el 25 de
ctubre de 1983, fecha limite para suscribirse a FICORCA, se
abian reestructurado 11,600 millones de dbélares de la deuda

xterna privada.?®

Una deuda externa publica de 23 mil millones de ddlares gue
encia en un afio o menos, fue refinanciada y transformada en deuda

large plazo con un vencimiento a ocho afios.

En consecuencia, el acuerdo de la deuda externa permitié a la
dministracién de Miguel de la Madrid transformar una deuda
Xterna de 33 mil millones en una deuda a large plazo que se

speraba venciera en el periodo de 1990 a 1994.

Una ewvaluacién global de las politicas de Miguel de la Madrid
n el marco de las metas originales del PIRE indica gue se alcanzd
a de inflacién, que la economia no se recuperd y gue el empleo
mpeord. La inflacién bajé de 99% en 1982 a casi 60% para 1984 vy

Cartada Blave, Franoisce, op. oit.
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285. Continuando con la tendencia de 1982 cuando la eccnomia se
ontrajo en términos reales, en 1983 hubo un descenso de 4.7% en
& actividad econémica, y para 1984 aumentd 2.5%. Segin los
egistros del Instituto Mexicane del Seguro Social (I.M.S.35.),
ndicaron gue el nidmero de trabajadores registrados en &l en Julio
e 1983 bajd 4.5% en comparacidén con el mismo mes de 1982, si a
sta se le afiade la cifra de la entrada esperada de nueva fuerza
aboral disponible, es razonable indicar gue el nivel de desempleo

recid 5.25% en 1983, en funcidén de la fuerza labeoral disponible.

La politica macroecondmica era congruente, pero afrontaba dos

roblemas basicos:

Primerc se habia subestimade la profundidad de la crisis, de
odo gqgue muchas de las politicas, aunque iban en direccidén
orrecta, tenian una magnitud insuficiente para producir los
esultados esperados en el tiempo apropiado. Este problema
reaba a su vez un cicle vicioso de presidn inflacionaria
ntrinseca gque amenazaba con tornarse hiperinflacionaria; para
ontrolar la inflacién, el Gobierno buscé que con la devaluacién
e principios de sexenio, el peso se subvaluara para absorber la
levacién de los precios internos hasta controlarla por completo,
ero la inercia inflacionaria, Jjunte con la pelitica de elevacién
n el precic de los bienes y servicios publices centrelados para
educir los subsidios, resulté demasiado fuerte y consumid el
argen de subvaluacién antes de que pudiera controclarse el prcecceso
nflacionaric. A pesar de la peolitica de deslizamiento
ambiario, la cual implicaba un alza constante en el precio de las
mportaciones, aunade al mecanismo habitual de precios y salarios

a la necesidad de mantener tasas de ilnterés real positivas, para
vitar la fuga de capital, se siguid con el procese inflacionario

ntrinseco.

El segunde problema de la politica macroecondmica era una
erie de chogues externos, en particular el derrumbe del mercado
etrolero en 1986. La pérdida de ingresos de divisas afectéd
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lversamente las Finanzas Piublicas, y el Gobierno no pudo © no
1iso reducir su gasto en la medida suficiente para contrarrestar

. efecto adverso.

Asi pues, las restricciones a las que se enfrentaron las
ransacciones externas representaron un condicicnamiento muy
pportante en la determinacién de la politica econdmica en México
:spués de 1982. Las entradas de capital practicamente
:saparecleron. El pais pas® de ser un Iimportador neto de
zpital de unes 12,000 millones de délares en 1981 a exportar mas
z 10,000 millenes netos al afio hasta gue se logré el acuerdo
cediticio de 199¢%*. Esta situacién influyé marcadamenté en la
leccién de la politica cambiaria que se adoptd en ese periodo. A
> large del mismo se atravesd por distintas fases en la bisqueda
21 ajuste menos costoso dadas las severas restricciones

xistentes externas.

El Gobierne de Miguel de la Madrid afrontd también el desafio
= unc de los problemas estructurales gue se encuentran en el
onde  de  la mayoria de las crisis econémicas: la falta de
smpetitividad internacional de la economia. El primer paso en
sta direccidén, y guizd el més importante, fue el cambio realizado
1 1984, de las cuctas de importacién a los aranceles para la
ayoria de los productos. La adhesién al GATT, que se llevara a2

abo en 1986, requeriria luege la liberacién del comercio.®

La politica de liberalizacién comercial se acompafié de un
lpo de cambic realista, si ne es que subvaluade, para estimular
» rapido cambio de la demanda y de los modelos de produccién.
lem&s, la reduccién de la demanda interna, provocada por la baja
1sa  de crecimiento de la economia, también censtitula un

wcentive para que los productores vendieran al exterior.

Gil Dias, Franeineo, “Comparacian gnalitica de dos erislo econdmicag: Chile, 1982, México,
957, Foro de Futures Adminiareados y Doepivados, The managed Futuras Associatlon, Chicago,
linols, BELUU. de A, Contro de egrudios sociales del CEE, doc. 066, 14 de Julio 1545,

Cardenas, Enrique, “Loa problemag scondmicos contemporanaos on perspectiva hlatédrica”, ons
1ta, Leopolds, Méxica »n buges dv und_nueya esteptegia cde desarrolle, Méxice, F.C.E., 1992.

-
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Esta actuacidn se considerd como una muestra de que en efecto
wurrié un cambio estructural, el cual fue necesaric para el

lortalecimiento de la economia mexicana.

Perc en 1286 desafortunadamente, los términos de intercambio
le México sufrieron de nueva cuenta una caida muy brusca, lo cual
bligé una adopcidén de medidas de emergencia inéditas gque
.ncluyeron una politica de devaluacién previsible, ajustada a 1la
.nflacién (es decir, un tipo de cambio real fijo). Este periodo
:;ulminé c¢on una inflacién rapidamente ascendente, una caida
rertical en la Bolsa Mexicana de Valores en Octubre de 1987,
-ncertidumbre y fuga de capitales. Tode ello desembocé en una

weva devaluacién abrupta en Noviembre de 1987.

En ese momento fue evidente gque ademds de una correccidn
liscal adicional impuesta por los deteriorados términos de
.ntercambic, era necesaric diseflar y adoptar un nuevo programa
>condémico integral. Entre las medidas gque formaron parte del
nismo, se inciuyd el uso del tipo de cambio como scoporte nominal
ara el nivel de precios, una mayor apertura a2l comercic gue
wcelerara el cambico estructural y la suscripeidén de un Pacto

social para informar a los representantes obreros y del secter

rivade acerca del contenido del programa, de sSus progresos
semanales, asi come solicitar y supervisar de comin acuerdo los
listintos compromisos adoptados por las partes signatarias del

*acto.

2.1.3 Politicas de financiamiente publico internc.

Como se habia sefalado anteriormente, el Financiamiento del
)esarrello, fue uno de los objetives del Gobierno de Miguel de la
fadrid Hurtade. Este objetivo, se encuentra en el Capitulo Sexto
lel Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988.
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En este sexenio, se buscaba un financiamiento del desarrolle
in excesiva creacién monetaria y una menor utilizacidén relativa
21 crédito externo, estableciendo un equilibrioc entre las
zcesidades y los recursos disponibles. Para ello, en el Plan se
efinié que por un lado se debia fijar v ejercer el gasto en
stricto apege a las prioridades del desarrolleo y, por el otro,
srtalecer y «<canalizar eficlentemente el ahorro interno vy

sorientar las relaciones financieras con el exterior.

De 1878 a 1981 se incrementé la intermediacidén financiera
omo resultade de una politica activa de tasas de interés
ositivas en términos reales. 8in enbargo en 1982, ante 1la
nestabilidad macroeconémica, con inflacién aguda y problemas de
onfianza, se causa una importante desintermediacidén en el Sistema

inanciero Mexicano agravada por la alta liquidez en sus pasivos.

Para ayudar al Sistema Financiero, se instrumentaron tasas
ariables de interés, se simplificé el mecanismo de encaje legal,
e transformé la banca departamental en banca maltiple v se
mpulsé al mercade de wvalores introduciéndose instrumentos
nnovaderes come los Certificados de la Tescreria de la Federacidn
CETES), PETROBONQOS y Papel Comercial.

Para resolver las dificultades crecientes que existian, seguin
1 Plan se debia recurrir al ahorre externo, se planted adecuar
as modalidades de financiamiento, a través del fortalecimiento de
a capacidad de ahecrro interno y su canalizacién més eficiente.
si, la estrategia econdmica y social fijé tres objetivos

rincipales para la politica de financiamiento:

“Recobrar y fortalecer la capacidad de ahorro interno en moneda
nacional, aumentande el ahorro del gobiernc, de las empresas y
de las familias y buscando su permanencia.

Propiciar la canalizacidén eficiente de los recursos financieros,

de acuerde con las prioridades del desarrollo.
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~ Adaptar las relaciones financieras con el exterior a las nuevas

circunstancias internas y externas®.®

También se sefala come factor importante para la recuperacidn
econémica, la instrumentacién congruente de las politicas de Gasto
Piblico, de empresa estatal, fiscal, monetaria y financiera, para
ayudar a consolidar la confianza de la comunidad en las
instituciones financieras, en particular en el sistema monetarie

nacional.

Dentro de los lineamientos para recobrar y fortalecer Ila
capacidad de azhorro interno, el Plan sefiala gue se abarcaria
conjuntamente a los sectores Publico y privado. Se elevaria el
ahorro pibliceo, tante del sector central como del paraestatal, vy
se fomentaria el ahorre social y privade, buscando su permanencia

y adecuada estructura dentro del Sistema Financiero Mexicano.

Para recobrar la capacidad del ahorro del Sector Pubklico,
seria necesario, racionalizar el gasto corriente y elevar sus
recursos propioes. Entre los instrumentos, destacaban la politica
tributaria y los ingresos por venta de bienes y servicics a través

del sector paraestatal.

La politica tributaria se orientaria a hacer mis equitativa
la carga fiscal entre personas, sectores y regicnes; a promover
Jna mejor distribucién del ingreso y a estimular en forma

significativa la recaudacién efectiva.

La Politica Fiscal fomentaria el feortalecimiento del pacto
federal y del municipic libre. Instrumentaria una coordinacién

fiscal integral de impuestos federales.

* Plan Nacional de Desatiolle 1993-1984, Sexefais e Miduel Je Jo Maditd Hurtado, Méxiae,

earetaria de Programacidn y Presypussto, 1983,
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La Politica de Ingresos del sector paraestatal perseguiria
rehabilitar el ahorro de la empresa publica, para ello, se
adecuarian los precios y tarifas de los bienes y servicios
pliblicos, ¥y se avanzaria en la rehabilitacién financiera integral

de la empresa piblica.

Para estimular la generacidén de ahorro de los sectores social
Y privado, mejorar su composicidén y alentar su permanencia, se

actuaria de acuerdo a los siguienteés criterios:

— “se integrara una estructura de rendimientos coherentes con la
evolucidén de la inflacién, los plazos y los riesgos, que permita
premiar en especial al ahorrador de menos recursos, cuyas
posibilidades se ven en general limitadas al ahorro a través de

instituciones financieras:

— Se disefiardn instrumentos gque fomenten la captacién del ahorro

de fuentes no tradicionales;

~ 8e desarrollard el mercado de capitales, en especial el mercado
de valores y de seguros en sus instrumentes de large plaze; se
inducird de esta manera, una modificacién gradual de la
estructura de plazos en los instrumentos de ahorro;
adicionalmente, el mejor equilibric del sistema financiere dara
mayor prefundidad y solidez al mismo y permitird reducir los

. . L s . . :
margenes de intermediacidn, bancarios y no bancarios’’

En lo gue se refiere a la canalizacién eficiente de los
recursos financiercos de acuerde a las pricoridades del desarrollo,
2l Gobiernc sefialé en el Plan que la nacicnalizacién de la banca
>freceria 1la ©posibilidad de una mayor racionalidad en la
1signacién del crédito entre sectores y regiones, para elleo se
seguirian los siguientes criterios generales en la restructuracidn

e ésta:

Y Illdem,
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— “se agruparén los diferentes bancos en grupos suficientemente
grandes para aprovechar las economias de escala potenciales,
pero manteniendoe la competencia entre los mismos;

- se seguiran criterios de desconcentracién regional; asimismo, se
introduciradn regulaciones gue aseguren una mejor distribucidn
regional de crédito;

- se revisard la participacién relativa de los créditos
preferenciales en su monto y en su costo, con el fin de asegurar
la eficiencla econémica en la asignacién de los recurses, ¥y

reducir al minimo necesario los subsidios financieros;**®

Con el Plan se perseguiria entonces, reducir el
financiamiento del Gobierno a través del encaje legal, esto como
consecuencia del saneamiento de las Finanzas Publicas. Creandose
asi las condiciones para que el encaje legal pudiera ser utilizado
principalmente como un instrumento de regulacidén monetaria,
propiciando un mayor financiamiento del Sector Publico por medio
de la emisidn de Valores Gubernamentales.

Por lo que se refiere al endeudamiento externo, tante piblico
como privado, con el Flan se buscaba estructuraxr el
financiamiento, de manera gque ¢l Gobierno se allegara de los
recursos complementarios que requeria para el desarrcollo. ILa
pelitica de endeudamiento externo giraria en el corte plazo,
alrededor de su restructuracién y rehabilitacidn. Se Dbuscéd
nantener al minimo el crédito de corte y mediano plazo, también se
trataron de mejorar las condiciones de endeudamiento, Yy Sse

diversificarian fuentes, mercades, instrumentos y monedas.

A principios de los afios setenta, el Goblerno quiso acelerar
:1 crecimiento del producto a través de la expansién del Gasto
?iblico, aungue esto generara presiones inflacicnarias, elevara la
ieuda y el desequilibrio fiscal. Esta dinamica expansionista

31guld hasta principios de los afios ochenta, debido a que el

* Ibidem.
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Gobierno se pudo apoyar de manera creciente en el endeudamiento

externc y en el petrdleo.

Los aflos setenta se caracterizaron por la pérdida de 1la
disciplina monetaria v la activa contratacién de crédito sxterno,
con esto la Politica Expansionista cada vez mas se fue sosteniendo
en los recurses captados por la deuda externa y el aumento en el

uso de la base monetaria.

En el periodo 1983-1988, el Gobierno por medio de
endeudamiento interno, hizo frente a los problemas financieros

creados por la disminucién de la entrada de créditos.

La mayor demanda de crédite interno presiond sobre la tasa de
interés, lo gque redundd en una maycer <argz del servicio de la
Deuda Publica interna, creande grandes presiones en el sector
financierec ainterno, asi como en las Finanzas Piblicas. Esta
situacién obligaba a acentuwar la politica contraccionista y a
acelerar la venta de empresas publicas, para hacer frente a dichas

obligaciones financieras (ver cuadro S).

Cuadro S
INDICADORES DE LAS FINANZAS PUBLICAS
(Porcentazes del P.1.B. nominal)
1981 1987
Gasto Pablico excluyendo interés 36.08 26.28
Formacion bruta de capital 294 0.84
Intereses totaies 5.19 20.65
Interés en moneda nacionat 2.41 16.38
Intereses en moneda extemna 278 4.27
Financiamiento recibide por fa banca nacional en moneda
nacional 11.60 17.30
Balance Primario -8.38 5.14
Déficit Piblico 14.75 16.54
Fuente: Banco de Méﬂco, mmm SH. yC P Dlltcridn de Planﬂcldn Hacendaria, en: Huerta Gonzdlaz,
Arturo, & México, edit, Dlana, 1994, p. 20.

" Muorta Gonzdlars, Arture, La Polivica Neoliberal de wstabiliraclan en Méxieo. EBimites o

tltnrnativar, Méxloo, eodit, Diana, 1994,
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Asi, el sector privado se favorecidé doblemente por la
politica de ajuste predominantemente en ese periodo, tanto porgue
el Gobiernc asumié la responsabilidad de la deuda externa privada
(socializando las pérdidas del sector privado), como porque
después canalizé sus recursos a financiar el Déficit Piblico con
altas tasas de intexés. Las ganancias financieras del sector
privado fuercon de tal magnitud que después le permitieron adquirir
las grandes empresas pUblicas gue el Gobierno se veria cobligade a

vender para reducir el mente de la deuda.

En consecuencia, dicho mecanismo de financiamiento del
Gobierno, ©pasaria a descapitalizarlo, tante por no generar
recurses para cubrir dichas obligacicnes, como por no conseguir

mejores opciocnes de financiamiento.




2.2 Transicidén Politica y Financiera.

Al final del sexenic de Miguel de la Madrid, se continta con

la gran crisis que se arrastraria hasta nuestros dias.

Con la nueva Politica Econdémica que comenzéd en el sezenio de
Miguel de la Madrid Hurtado, v se basé en la apertura comercial;
desregulacidén, liberalizacidén econdmica y privatizacidén de
empresas publicas, se pensé que se podrian generar las condiciones
necesarias para cambiar el rumbo de la economia mexicana. Pero
estas politicas no generaron ni mayor disponibilidad crediticia,
ni mayor inversién para reteomar el crecimiento sostenide de la
economia, bajar el nivel de inflacién y poder crear empleos bien

remunerados.

2.2.1 Situacién Politica y Financiera a finales del

sexenic de Miguel de la Madrid Hurtado.

Las politicas neoliberales implantadas por el Gobiexne
mexicano, no tienen ningudn sustento endégeno; por lo cual no han
generado niveles de productividad, de ahorre interne, ni han
ajustado al sector externo en la perspectiva de mantensr una

estabjlidad monetaria y un crecimiento en forma sostenida.’

De 1982 a 1987, la economia mexlcana se encamind hacia una
economia abierta sin contar con los niveles de productividad vy
competitividad necesarias para hacer frente a la competencia gque
ello exigia; traduciéndose en un gran crecimiento de
importaciones, que si bien contribuian a bajar la inflacién, era a
costa de desplazar a la produccidédn nacional del mercado interno y

de originar presiones negativas sobre el sector externc.

]

Buerta  Gonadlez, Acturo,  “La  corisiz del  nealiberalismn  mexicans”,  Problemas  dol
fnsacroilo, wel. 20, n® 101, Méxicae, Inatitute de lovestigaclonas Econdmicas, U.NVAM.,
ibrfl=junio 19848,
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La dinamica econdmica que habia predominade en el pais neo
generd las condiciones necesarias de ahorroe interno, por lo gue se

1legd a demandar crecientes niveles de endeudamiento externc.

En 1986, los mecanismos de financiamiente empiezan a cambiar
a raiz de los planes instrumentados por el Gobierno de Estados
Unidos hacia los paises latincamericanos, en éstos se recomendaba,
promover la entrada de capitales a través de la privatizacién de
empresas pablicas, asi como la liberalizacién vy desregulacidén
econdmica, con la consecuente disminucién de la participacién del

Estade en la econcomia.

En el udltimo afic de Gobierno de Miguel de la Madrid, se
instrumentd el pacto de estabilizacién, en el gue se establecia
una paridad cambiara nominal fija, wuna disminucidn de los
aranceles ¥y una mayor apertura de la economia, permitiendo con
esto el crecimiente de importacicnes baratas gque generaron un
proceso de competencia frente a la produccién nacional; pero esto
se llevé a cabo sin que se instrumentara una politica industrial vy
crediticia que impulsara el proceso de modernizacién de la planta
preductiva nacional para poder sortear con éxite la competencia
con las importaciones. El resultado fue la destruccién de la
planta productiva, mayor desempleo y crecientes presiones sobre el

sector externo.

La conjuncidén entre una crisis estructural provocada por el
igotamiento de las fuerzas dinamicas gque dieron lugar al "milagro
nexicano” ¥y una grave interrupcidédn de préstamos bancarios a los
raises en desarrollo (la “crisis de la deuda”) forzé al gobierno
le Miguel de la Madrid a emprender un girc estratégico de politica
jue puede considerarse como el inicio de la modernizacién o
testructuracidén del capitalisme mexicano. Sin embargeo, este
rimer intente de modernizacién, gque gqueda enmarcadc entre su toma
lel poder y la devaluacién de¢ noviembre de 21987, resultd ser

wumamente  limitado ya gue la crisis no séle se agudizd
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—

(estancamiento econémico, derrumbe de la Iinversién y aumento
masivo del desempleo), sino gue adquirid una dimensién politica y

social.

Bsta falta de efectividad tuvo que ver con la medalidad que
adoptd el proceso reformador. Las medidas de ajuste (de corte
eminentemente defensive) vy las de cambio estructural fueron
concebidas e intentaron ser instrumentadas en condiciones de
encrme aislamiente del nilcleo tecnocratico-medernizader gque las
impulsaba. El esfuerzo por superar la crisis fiscal, abatir la
inflacién, salvar de la guiebra a los grandes grupos empresariales
¥y abrir el mercade interno, no sdlo los enfrentd a los
trabajadores y al pueblo en general, sino que provocé una fuerte
divisién en la dirigencia gubernamental y partidaria, y produjo
insatisfaccién en los duefios de la riqueza. Esto determind gque
las medidas de ajuste fueran wuna sintesis contradictoria
(elementos populistas con modernizantes) que incrementaron 1la
vulnerabilidad de la eccnomia. En consecuencia hacia 1987-1988
la crisis adquiridé dimensién social y politica, advirtiéndose el

peligro de una ruptura del régimen de dominacién®.

El siguiente sexenio, para calmar el peligrce de que el
régimen de domipacién politica se ceolapsara, tendria que redefinir
ciertos ejes del proceso de modernizacion. Sequir moviéndose en
los marcos de una modernizacién autoritaria, apoyandose en los
viejos instrumentos de control propios del Estado mexicane, aungue

debia afiadir un leve sesgc modernizante.

Para Carlecs Salinas de Gortari, le guedaba solamente seguir
zon las politicas que se venian dando: modernizar al Estado, mayor
ipertura comercial e implementar reformas econdmicas. Es decir,

tontinuar con la corriente neoliberal.

' Rivera Rius, Miguel Angei, “La nuevs ctisiz de la cconomia maxicana, 199g-]9957,

nveat idacion Foondmica, n*216, Moxico, Facultad de Economia, UM AM., abrll-junlo 1496,
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2.3 Sexenio de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994).

Este sexenio fue fundamental para la formacién de la gran o
peor crisis wvivida en los @ltimos afies del Sigle XX, pues 3us
grandes dimensicnes, afectaron al pais hasta por muches afios

después.

Al entrar como presidente el Lic. Carlos Salinas de Gortari,
existian tres problemas fundamentales en el pais, estos eran: los
problemas estructurales que se habian acumulado durante décadas,
el agotamiento de recursos debido a la evolucién externa

desfavorable, y el crecimiento aceleradc de la fuerza de trabajo.

Estos problemas se reflejaron en la disminucién de los
recursos reales disponibles como consecuencia de la transferencia
de recurses al exterior y el deterioro de los términos de
intercambic del pals, presenténdose un encarecimiente en las
importaciones y un abaratamientc de las exportacicnes; en la
insuficiencia del ahorro interno y la disminucién de la inversidn
nostrando que el aumento del ahorro publico no fue el suficiente
sara cempensar el deterioro de la situacidén externa del pais y la
debilidad del ahorro privado; y también en el nivel desfaverable
jue presentaban los salarios reales, asi come en un gran

:stancamiento en la economia mexicana.

El contexto macreoecondémico mundial en el gque se desenvuelve
:ste sexenio, se caracteriza por rasgos especificos: tasas de
srecimiento muy débiles del Preducte Interno Bruto, incluse en
ralses come Japén el cual tradicionalmente habia servido como
‘motor” a la ececnomia mundial; wuna deflacién galopante; una
ieyuntura mundial muy inestable interrumpida por sobresaltos
wnetarios y financieros, cuya frecuencia se volvid mas constante;
! desempleo estructural elevade; la marginacién de regiones
:nteras del planeta de los intercambics comerciales y una

rompetencia  internpacional mas intensa, generadora de serios
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conflictos comerciales entre las grandes potencias triaddicas.
Todos estos rasgos traerian como consecuencia un régimen nuevo de
acumulacién, el cuwal dependeria de las prioridades del capital
privade altamente concentrado, capital compremetido en la
produccidén de mercancias y servicics, pero también y en forma
creciente, del capital centralizade que conserva la forma de

dinero y se muitiplica como tal.*?

Com¢ se ha seflalado anteriormente, durante mucho tiempo el
Sistema Mexicano se caracterizé, por un grado elevade de represidn
econdémica y financierar y considerandoe gque las peliticas
financieras intervencionistas habian constituido wuna de las
principales causas de la crisis de los afios cochenta, se concluia
que la liberalizacién financiera ayudariz a retomar el canino del
crecimiento y la estabilidad, al aumentar la tasa de ahorro vy
mejorar la eficiencia de la econcmia en su conjunte. La
liberalizacién financiera se consideraba como una condicién previa
para hacer mas eficaz el Sistema Financieroc. Las ventajas de la

apertura financiera se fundamentaban en‘’:

— Permitir un mejor reparto del ahorro a escala mundial, gracias
a los movimjentos de capital, mejorando a su vez el reparto de
recursos en el ambito internacional; y

= Eguilibrar las tasas de rendimiente de las inversiones

mundiales.

El Gobiernc mexicano debia continuar con la misma linea de
corte neoliberal gue empezé a partir de 1982, y la cual estaba
sasada en la disminuecién de la injerencia del Estade en la
sconomia, saneamiento de las Finanzas Publicas, apertura
somercial, abatimiento la inflacidén, y esto lo 1llevaria a cabo

nediante diversas reformas.

P Chesnats, Franclaseo, “ha *globallzieidn” y ol eatado del capitalismo a finalaen de algle”,

gveastigacién Scondmica, n” L5, Mexlce, Facultad de Economia, U.N.AM., epero-marzo 1096,
Sullleén  Rome, Hécror, “Lar mercades financleros y el derrumba  del  neoliberaliswon

wrizano”, Investigacién Econdmiga, n°215, Facultad de Economia, MOxizoe. U.N.AM.. enora-
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Objetivos.

“"El FEstado Mexicanc asume hoy sus responsabilidades en un
momente de nuestra historia de grandes transformaciones en el

mundo y en la sociedad nacional.”**

El conseguir la firma del Tratado de Libre Comercio con
Estados Unidos vy Canadd, fue unc de los principales obletivos para
Carlos Salinas de Gortari, por lo cual tenia que llevar a cabo las
reformas necesarias en el pais en todos los aspectos: sociales,
politicos y sobretodo econdmiceos, para generar un ambiente de
confianza en nuestro pais y asi poderla ceonseguir. Es decir crear

una ecconcomia simulada.

Su primer pasc lo iba & dar modernizando al Estado MexXicano,
Yy en el Plan seflalaba que la fuerza econdmica del Estade no
radicaba en su tamafio o en los ambitos de guehacer productive que
poseia, sino en la creacién de las condiciones de un desarrollo

efective gque diera base permanente al empleo y a la calidad de
vida.

“Existe un nuevo clima para construir la grandeza de México,
y @s este Plan Nacional de Desarrollo el gue propone los términos
en los cuales, Jjuntos, podremos democratizar a México, hacer
crecer nuestra economia, ensanchar el horizente del bienestar de
tedes y, con ello, fortalecer la scberania y colocar a México
zntre la vanguardia de las naciones. Por esoc, los objetivos

racionales son:

[. La defensa de la soberania y la promocién de los intereses de
México en el mundo;

I. La ampliacién de la vida democratica;

" Plan Maciona) _de L areollo 1969-1094, Sexcnilo dal Lie. Carleos Salines de Gorrari, Mexico,

acrataria de Croqiamaclon ¥ Pragupuesto, |ons,
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IIT. La recuperaclién econdmica con estabilidad de precios;

IV. El mejoramiento productivo del nivel de wida de la

poblacisn. #*®

Entonces, en base a estos ocbjetivos, la estructura del Plan
Nacional de Desarrclle 1985-1994, <gquedaria de la siguiente

manera:*®

A. Scberania, Seguridad Nacional y Promocién de los Intereses de

México en el Exterior.

B. Ampliacidén de la Nueva Vida Democritica

— Preservacidén del Estade de Derecho

- Perfeccicnamiento de les Procesos Politicos

— Modernizacién del Ejercicic de la Autoridad

- Participacién y Concertacién Social

C. Recuperacién Eccondmica con Estabilidad de Precios

— Estabilizacidén Continua de la Econcomia

~ Ampliacidn de la Inversién

- Modernizacién Econdmica

J. Mejoramienteo Productive del Nivel de Vida

- Creacidédn de Emplecs Productivos y Bilen Remunerados

Y oIptaem,
foIbdidem, p. 1.
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— Atencién de las Demandas Sociales Prioritarias

— Proteccidn del Medic Bmbiente

-~  Erradicacién de la Pobreza Extrema.

Dentrce del Capitulo 3 “Soberania, Sequridad Nacicnal vy

Promocidén de los Intereses de México en el Exterior” (punto A), se

sefiala que la soberania debia ser ejercida y reiterada en
maltiples campos, siendo la diplomacia un instrumento
indispensable para pugnar por el respeto a la independencia y
autodeterminacién de los pueblos, asi como para promover los
intereses del pais en diversos oOrdenes, comoc el financiero y el
econémico, que en ese entonces habrian cobrado una gran
importancia en las relaciones internacionales del mundo. Para
poder llevar a cabo esto, se sefialan entre otros, los siguientes

objetivos:

* Preservar y fortalecer la soberania nacional.

* Apoyar el desarrcllo econdmico, politico y social del pais.

s Proteger 1los derechos & intereses de Jlos mexicanos en el

extranjero.

* Apoyar Yy promover la cooperacién internacional en tedos los

aspectos.

» Reafirmar la identidad nacional mediante la c¢ultura mexicana.

* Promover la imagen de México en el exterior.

Por le que respecta a la Segquridad Nacional, las Fuerzas

Armadas serian garante de la soberania e independcncia del pails.

10



-

En lo externo come defensa y guardia del territorico y mar
patrimonial, y en lo interno como apoye a la poblacién en

situacicones de emergencia y en el combate al narcotrafico.

En el Capitulo 4 ™“Acuerde Nacional para la Ampliacién de

Nueva Vida Democritica” (puntce B}, se precisan los fundamentos

peliticos gue sustentarian toda accién del Gobierno en el marco de
los Acuerdos para la Recuperacién Econémica y la Estabilidad de
Precios, asi como también para el Mejoramiento Productive del
Nivel de Vida; sefialande las bases del entendimiento entre los
actores de la vida nacional en todos los &érdenes. Al proponher
las bases del Acuerdo, el Ejecutivo Federal buscaria promover la
movilizacién del pais en la superacidén de sus problemas y en la
satisfaccién de sus aspiracicnes. Para conseguirleo, el Gobierno
preservaria el Estado de Derecho Yy la seguridad nacional;
perfeccionaria los procesos electorales, ampliando la
participacidén politica; y modernizaria el eJjercicio de 1la

autoridad fortaleciendo la divisién de los poderes.

El Capitule 5 *“Acuerde Nacional para la Recuperacidn

Rconémica con Estabilidad de Precios” ({punto C), fue la espina

dorsal de este sexenic, ya gque fue en torne a la Politica
Econdmica que girdé la situacién del pais. Este capitule, segun
zl punte de wvista de quien sustenta el presente trabajo, es el mas

importante dentro de este Plan Nacional de Desarrcllo.

Dentre de este acuerde se enfatiza la necesidad de alcanzar
ina tasa elevada de crecimiente de la produccién y consolidar el
ibatimiento de la inflacién, para poder asi avanzar, en el
nejoramiento de las condiciones de vida, de la poblacidén, en la
:reacién suficiente de empleos bien remunerados, y.hacia una justa
listribucién del ingreso.

La inflacién es un fendmeno que trastoca el funcionamiento de
.a economia, pues: concentra el ingreso, desestimula la inversién,

ropicia especulacidn, diluye el valor y demerita la funciédn de la
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moneda, desestabiliza los precios reales de los bienes, acorta el
horizonte del guehacer econdmico e imposibilita a los miembros de
la sociedad para gque programen eficazmente sus actividades. Su
reduccidén significativa fue uno de los objetivos principales
dentro de easte Acuerdo, para gque se pudieran alcanzar las
condiciones y avanzar en los propdésitos del desarrcllo,

protegiendo asi el poder adguisitive del pueblo mexicanc.

Entonces, los propdsitos complementarios de la estrategia
econémica del Plan, fueron el c¢recimiente sostenido y 1la

estabilidad de precios.

También se buscaba una negociacién satisfactoria de la deuda
externa, para velver a tener las condiciones necesarias y alcanzar

los niwveles de crecimiento deseados.

Las corientaciones globales de la estrategia econdmica tenian
como propésito fundamental el mejoramiento del pais en términos de
los objetivos politicos, sociales, culturales vy econdmicos
contenidos en la Constitucién Politica de los Estados Unidos
Mezicanos. Sus prioridades serian entonces: la necesidad de
disponer de mas y mejor infraestructura econémica y social, para
peder atender las necesidades fundamentales de la sociedad ¥y

elevar la capacidad productiva de la poblacién.

Las metas de la estrategia econémica global serian las

siguientes:

- “alcanzar de manera gradual, hacia finales del periodo de
vigencia de este Plan, un crecimiento sostenido de la actividad
econémica cercano al seis por ciente anual, como condiciédn para
proveer empleos seguros y bien remunerados a la poblacidén que se
incorporard a la fuerza de trabajo y avanzar de manera firme y

permanente en la erradicacién del desempleo y subempleo; ¥y




reducir Jla inflacidén a niveles compatibles con la estabilidad
cambiaria en un marco de equilibrio de la balanza de pagos, para
que las fluctuaciones en el mercade de divisas no propicien un
resurgimiento inflacionario. Ello implica reducir gradualmente
la inflacién interna hasta alcanzar un nivel similar al de 1la
inflacidén internacional, que en la actualidad es cercana al
cincoe por ciente anual. Los plazos y los avances para la
consecucidén de esta meta serdn adaptados conforme a la evoluciédn
de las circunstancias en los programas anuales y cuando asi lo
aconsejen las condiciones econdémicas, en concertacidn con los

sectores productivos,”?

Para que se pudiera recuperar el crecimiento era

indispensable incrementar la disponibilidad de recursos destinadoes

a

ia inversién, asi como maximizar leos recurscs disponibles; y

las lineas de estrategia de la Politica Econdmica general para

lograrlc fueron:

Estabilizacidn Continua de la BEconomia.

“El sintoma mids claroc de la estabilidad econémica, © de su
ausencia, es la estabilidad o inestabilidad del nivel general de

precios”

La establlidad se conseguiria con:

- “upa politica de ingresos publicos que permita el
financiamiente equilibrado de las actividades del sector
publico;

- una politica de gasto publice que determine el nivel de las
ercgaciones de acuerdo con la disponibilidad de financiamiento
ne inflacionario;

— una peolitica monetaria, financiera y crediticia gue propicie

un crecimiento de los agregados monetarios compatible con el

i
[T]

Ibidem,
inldem.
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mantenimiento de la estabilidad de precios, fortalezca el
ahorre interno y promueva wuna intermediacidén financiera

eficiente;

— una politica cambiariz gue apoye la estabilidad de precios,
con el uso de todos los dem&s Instrumentos de politica
econdémica para evitar en lo posible ajustes campilarios
abruptes, sobre la base de un comportamiento favorable de la

economia, particularmente de la balanza de pagos; ¥y

— una politica de concertacidén gue contribuya a mantener,
mediante compromisos de los sectores, certidumbre en la
evolucidn de preciocs y que propicie gradualmente una mayor
determinacién automatica de los mismes, a medida gue se
consolide la estabilidad necesaria para la operacién ordenada
de los mercados y se proteja el peder adguisitivo de los

salarios.”"?

Ampliacién de la Disponibilidad de Recursos para la Inversién

Productiva.

Para gue se pudieran alcanzar a finales del sexenio niveles
de crecimiento cercanos al 6% anual, el coeficiente de inversidén
debia aumentar gradualmente alrededor de 6% también. ¥ los
recurses financieros necesarios para financiar este aumento séle
podian provenir de un mayor ahorro interno publico o pravado,
del mejoramiento de los términcs de intercambio del pais, ¥y
sobretode de una reduccién en las transferencias netas de

recursos reales al exterior.

Las lineas de politica para la ampliacién de los recursos

para la inversidn serian:

- “el fortalecimiento del ahorro publico, dentro del contexto de
Finanzas plblicas compatibles con la estabilizacién y la

atencidn a las demandas socliales;

3

Inidem,
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~ el aliento del ahorre privade interno, con la creacidén de
condiciones  adecuadas para su generacién e inversidn
productiva; y

— una reduccién de la transferencia de recurscs al exterior en
un monte compatible con  la disponibilidad suficiente de

recursos para alcanzar las metas de crecimiento econémico.”®

“"Las medidas para fortalecer las finanzas piblicas tienen una
relacidén estrecha con las destinadas a incrementar el ahorro
puklice. Un aumento de la inversién que no provenga de un
aumento de la misma magnitud en el ahorro se refleja en un
deteriorce de las finanzas pGblicas, puesto gque la mayor
inversidén publica deberi, en ese Ccaso, financiarse con

endeudamiento®?

Como consecuencia de la disminucidn en sus recursos, el
Gobierno se vio obligado a ajustar substancialmente las Finanzas
Piblicas, sobre todo, en lo referente al gaste primario. Para
1889, se aprobaria una reduccién adicional del gaste primaric
afectando basicamente a la inversidén publica, pues al

presupuesto se le dio una mayor orientacidn social.

“Es conveniente subrayar que la recuperacién econdmica del
gasto publico a partir de 1990 serd gradual y moderada, puesto
gue su aumento no puede ni debe ser el motor fundamental del
crecimiento sostenido. Asimismo, debe sefialarse gue con el
incremente de la disponibilidad de recursos ne inflacienarios
para financiar el gasto se atendera prioritariamente a las
demandas sociales y a la <¢reacién y mejoramiento de la
infraestructura econdmica para el desarrcllo, incluyendo el

Lo

abasto de energia.”™

ITbidom.
Ibldem.
Toldem.
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En lo referente a la administracidén puablica, sus recursos

serian limitados.

Para el aumento de la inversidn, sus recursos se debian de
apoyar en el incremento del ahorro publico con una eficiencia

operativa y una modernizacién financiera.®

Modernizaclidn Bcondmica.

Para el crecimiento, la modernizacién econdmica debia actuar

sobre:

- La modernizacidn del campo y la pescar

— La conservacidn, ampliacién y explotacién racional de los

recursos escasos del pails;

~ La modernizacidén de la infraestructura econdémica del pais para

el desenvolvimiento de las actividades productivas;

- La modernizacién de las telecomunicaciones;

- Un abasto de energia segurc;

~ Una participacién mas eficiente de México en la economia

mundial;

- La modernizacién del turismo;

- La promecidén de fluje de inversién extranjera que apoyara los

objetives del pais;

" Bobie mnte puntn, se dotallard man adelaonie.
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— Actualizacidén de las normas de regulacién de la actividad

productiva para desburccratizar y simplificar tramites:; y

— Fortalecimiento de la empresa publica.

Pero también para apoyvar la Modernizacién Econdmica, era
necesaric llevar a c¢abo una profunda reforma educativa. Se
demandaria una descentralizacién y desconcentracidn geogréfica de
las decisiones y actividades, para asi abatir costos y distribuir
mids egquitativamente, & lo large y & lo ancho del pais, los

Peneficios del progreso.

En el ultimoe Capitule del Plan, el Capitulo & “Acuerdo

Nacional para el Mejoramiento Productivo del Nivel de Vida"” {punto

D), se sefiala que los objetivos tante de crecimiento como de
estabilidad estaban ligados para que se pudiera alcanzar una mayor
equidad, mediante el incremento del empleo, el aumento del poder
adguisitive de los salarios, la erradicacidén de la pobreza
extrema, asi come una mejor distribucidén del ingreso y de las
oportunidades, por leo cual se perseguirian les siguientes
cbjetivoes:

- “ereacién abundante de empleos bien remunerados, y proteccién y
aumento del poder adquisitivo de los salarios y del bienestar de

los trabajadores;
- atencién a las demandas prioritarias del bienestar social;
-« proteccidn del medioc ambiente; vy

- erradicacién de la pobreza extrema””

Es decir, lo que se gueria alcanzar con este Acuerdo, era un

:recimiento sin inflacién y con equidad.

En resumen, en el presente Plan Nacional de Desarrolle, lo

jue se buscaba era una transformacién estructural en el pais, el

* Ihidem.
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cual abarcaria tantc el Sector Pablice come el privado. Se debia
transformar el sector preductivo, el social y el politico, es
decir, se¢ implementarian nuevas bases, para que se pudiera abrir
la eccnomia completamente y entrara una mayor participacién
extranjera. Lo que se buscaba no era tan malo, pero en un
sexenic no se podia transformar tode el atraso tanto productive
como politico, entre otros, que se venian arrastrandoc desde tantas
jécadas. Era dificil, ¢ mejor diche, imposible alcanzar los
niveles de competitividad y productividad requeridas para esta
jran apertura, a parte de gue realmente se le dieo més importancia
2]l capital financiere gue al productivo. Y como se podra ver mas
adelante, 1o gue se esperazba con este Plan, no se iba a lograr y a
barte el pals caeria en una gran crisis, la cual duraria muchos

afics .

2.3.2 Caracteristicas.

Cuande toma el poder Carles Salinas de Gortari, estaba

latente la crisis gque se presentd a finales de 1987. Por lo cual

/ debido a las medidas de corte neoliberal que se estaban llevando
. cabo, en 1989 tras la firma del Plan Brady, las autoridades
nexicanas consideraron gue debian reestructurar la economia vy
‘sanear” las Finanzas Piblicas, adoptando importantes cambios
institucionales en varias areas de la administracidén publica asi

ome trascendentales reformas econdmicas.

La reduccién de la deuda era una condicidn necesaria, pero no
suficiente para asegurar la reactivacién econdmica, los esfuerzos
vara reducir la inflacidn y reducir el Déficit Pdblico tenian que
ser interncs, para ello el Secretario de Hacienda trataria de
rosegulr  la: lucha contra la inflacién reduciendo el Déficat
Pablice gracias al aumento de los ingresos y a un contrel de los
jastos.

18




Entre las reformas institucionales gue se dieren en este
sexenlo, esta la fusién de la Secretaria de Hacienda y Crédite
Publice con la de Programacidén y Presupuesto el 21 de FPebrero de
1992, para asi colocar las politicas de gasto, tributarias y

crediticias bajo las mismas atribuciones politicas y técnicas-

Ctra fue el proyecto de ley para reformar la Constitucién y
conceder independencia al Banco Central en la conduccién de la
Politica Monetaria, incluyendo la prohibicién explicita de
prestarle al Gobiernc, llevandose a cabe el 10 de junioc de 1983.
Con esto el Gobierno pretendid impeéir el financiamiento
inflacionaric ante eventuales Déficit Pablices, obligandose a
mantener el superavit fiscal; eliminar el sefioriaje, es decir, el
ingresc real que obtiene por el monopolio de la emisién de moneda;
generar confianza en el control monetaric, la disciplina fiscal y
la reduccidén de la inflacidén. Es decir, gueria asegurar la
confianza en la moneda por medio del superdvit fiscal y la
autonomia del Banco de México, para asi ejercer el control sobre
la oferta monetaria y generar expectativas de menor inflacidn,
pero debido a gue la moneda no es un elemento exégenc y autdnomo,
2l Bance aun con su autonomia orlentada a generar estas
zxpectativas, no puede controlarla para disminuir la liguidez y la
inflacién, pues tiene un cardcter fuertemente enddgenec, que debe
adecuarse a los requerimientos exigidos por las transacciones

rercantiles y financieras (ver cuadre 6).

ESTA TESIS NO SATE
DE LA BIBLIOTELZA
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Cuadro &

CAMBIOS PORCENTUALES EN LOS SALDOS DEL
FINANCIAMIENTO DEL BANCO DE MEXICO AL SECTOR
PUBLICG NO FINANCIERO
{en térrninos reales)

Aiio Cambio (%}
1981 11.1%
1982 27.8%
1983 -12.6%
1984 -18.2%
1985 -10.6%
1986 -11.6%
1987 -45.4%
1988 -2.2%
1589" 40.1%
1990 -11.3%.
1991 -35.2%

1 Incluye los créditos por garantias en la operacién de Intarcambio de los valores de fos
Estados Unides Mexicanos por Bonos Brady. Sin esta operacién ¢l incremento real para
el ano habria side 25.0%.

Fuente: Aspe Amnella, Pedro, Ef camine de i trensfornacién econdmica en México, M&co,
Fondo de Cultura Econdmica, 1993

El tipo de <cambio fue fundamental para lograr una
estabilizacidon econdmica y reiniciar el crecimiento, ya dque se
utilizaria como un instrumento antiinflacionaric; para elle entre
1988 y 1994, la regla cambiaria experimenté tres modalidades,
primerc en 1988 prevalecié una tasa fija, pasande a un modesto
ajuste gradual y predeterminado en el tipoe de cambio, finalmente
de enero de 1991 a diciembre de 1994, se siguié un régimen de
bandas dentro del cual el margen entre pise ¥y teche se Ifue
ampliando paulatinamente hasta liegar a casi el 15%. Dentre de
los limites de esta banda, el tipo de cambio podia ajustarse segun

las condiciones del mercado (ver cuadro 7 y graficoe 1).

Cuadre 7

COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO PROMEDIO ANUAL DURANTE EL PERIODO 1988-1994%

{ Pesos por UsD )
Afio 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1094}
P'ﬁ:ﬂm 22725 24617 28126 30179 30948 31152 3.375 1"

*Tipo de cambio para colventar abligaciones en moneds exiranjera
{Fuente: Elaboracion propia en base & Cifras de Banco de Mébood, Direcaidn &n intarnet hitp:/fwwaw, barwaco, ong.mxjcgi-binfwabamex
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Grifico 1

ipe de cambig para sohventar obigaciones en moneda exramera
(1988-1994)

Pesos/USD

Fuente: Elaboragién propie, en base a datos de Banco de Méxco

Con esta politica de ajuste sustentada en el principio de la
estabilidad monetaria y cambiaria, el Gobierno logrd romper el
proceso recesive e inflacionario casi alcanzande los niveles de
precios de Estados Unidos, puesto que esta Politica fue utilizada

come “ancla nominativa~®

para alcanzar la estabilidad y confianza
del wvalor de la nmoneda nacional y eliminar asi practicas
especulativas. con esto se frendé la fuga de capitales y se
recuperd la menetizacidén interna, pero por otro lado, se afecté al
aparato productivo, ya gue se incentivd mas el crecimiento de las
importaciones y esto acentud las presiones sobre el sector externc

{(ver cuadro 8).

Cuadro 8
DESLIZAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO, PRECIOS INTERNOS ¥ DE E.U.A.
DURANTE EL PERIODO 1988-1992
Concepto 1988 1989 1990 1991 1992
Deslizamiento % del tipo de cambio 341 16.8 9.9 4.6 28
Crecimiento del INPC 51.7 19.7 299 18.8 119
Crecimiento de los precios en E.U.A. 4.1 4.8 5.4 4.3 3.0
Diferencial de precios MEX, - E.U.A, 47.6 15.1 24.3 14.5 8.3
Diferencial - deslizamiento -44.5 1.7 -14.6 -9.9 -5.5
Fuente: Banco de México, Indicadares Frondmices, México, en: Huerta G., Arturo, L3 Polfica Nepliberal de estabilizacidn
ssendmica 0 México, Limites ¥ attemativas, Mdxlco, edit. Diana, 1994, p.70

Para la estabilizacién de la moneda y el tipo de cambio, se

reguirié de un gran monto de Reservas Internacicnales y entradas

" Huerts Gong&lez, Arturo, La Polftica Neollberal de astabiilzaclon en México. Limjtes 7

1lternativas, Méalvo, odil. Diana, 1944,
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crecientes de capital, para conseguirlo el Gobierno llevé a cabo

diversas reformas:

Privatizacién. Se privatizaron alrededor de 1,000 empresas
paraestatales, por un importe de 25,000 millones de délares™.
Los ingresos obtenides fuereon utilizados para reducir la deuda del
Gobierno. Este proceso considerado piedra angular de la reforma
estructural, buscaba que la participacidén del sector paraestatal
en el P.T.B. de 16%, pasara a un 5%. Cabe seflalar que al inicio
del proceso de privatizaciones, el Gobierno justificaba la wventa
de pequefias y medianas empresas con el compromiso de gue los
recursos obtenidos se canalizarian al desarrollo de industrias
verdaderamente estratégicas, pero el ajuste patrimonial avanzd

hasta alcanzarlas.

Desregulacidn, Se desregularizaron mas de 3,000 rubros de
la eccnomia mexicana, como por ejemple la inwversién extranjera, ya
gue el Gobierno considerd que la inversién extranjera directa
jugaria un papel muy importante para promover el crecimiento de la
economia, por ello en mayo de 1989 se reformdé la Ley de
Inversiones Extranjeras, y asi, sin gque fuera necesaria la
autorizacién de la Comisidn Nacional de Inversiones Extranjeras,
los inversionistas extranjeros podian ser propietarios del 100% de
empresas con un valor maximo de 100 m.d.d. y también podian

invertir en la Bolsa Mexicana de Valores.

Otros sectores que se desregularizaron fueron el de
transportes, comunicaciones, petrogquimica, pesca, proteccidn a la
propiedad intelectual y el Sistema Financiero. En alguncs de
estos casos fue necesario desarrocllar esgquemas reguladores nuevos

y eficientes.

¥ Gil Diaa, Frantisoe, “Comparacion analities da des crlals econdmicas: Chile, 1982, Mexle.,
19957, Fore Je Futuros Administrados y Darlvadod, The managed Futures Assogiation, Chlgagr,
Hlinea, EE.UU, do A., Centro de estidion noaclalen del CBE, doc. 066, 14 de Julio 198§,




Tede 1o anterior desembocd en la creacidn de la Comisién de
Competencia Nacional gue supervisaba no sélo los casos de
antimonecpolio, sino que aseguraba que en los mercados
prevalecieran condiciones competitivas Jjustas, incluyende la
eliminacidén de tramites  burocriticos redundantes y otros

impedimentos.

Tenencla de la tierra. Con esta reforma se abrié la
posibilidad de convertir a la organizacién anterior, de estilo
soviético, en un sistema de tenencia moderno, eficiente v
equitativo. Bajo el régimen gque imperaba hasta antes de esta
reforma (preopiedad ejidal), el cual englobaba a la mayor parte de
la tierra con valor econdmico, los campesinos no podian rentar,
hipotecar, legar ¢ wvender los ejides, asi como asociarse con
empresas. Medliante Jlas nuevas reformas se eliminaron estas
restricciones a la libertad del campesino, sin embargo esta

transformacién ha sido gdificil y lenta.

Reforma educativa. Esta se orientd a mejorar la calidad de
la educacién poblica, ampliar las posibilidades de la educacién

2rivada y mejorar el mercado para los servicios escolares.

Participacidén de Ia inversidén privada en proyectos de
infraestructura. Por sélo mencionar unos ejemplos, cabe destacar
2l caso de las carreteras de peaje con mads de 6,500 kilémetros
ronstruides®®, puertes maritimos, instalaciones para generacién de
:lectricidad y sistemas municipales de distribucién de agua,

ncluyendo los de la Ciudad de México.

Reforma comercial. A partir de 1985 México emprendidé una
.mportante apertura de su economia en el cuadro de una amplia
reforma  comercial, eliminando licencias de importacién Y
‘educiendo los aranceles, constituyendo esta udltima el eje de

licha reforma, con esto se logré un cambic radical, pues el

" Iblgem,
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crecimiento de México se habla realizadc al abrigo de una muralla
de derechos aduanales y restricciones. Asi, México Jjunto con
"hile, constituyé el dnico ejemplo en América Latina de un pais
jue anuncié y concretd una apertura comercizal. Se trataba de
lerrumbar la muralla proteccionista para obligar a la industria
rexicana a volverse competitiva. Este conduje a acuerdos
—omerciales como el Tratade de Libre Comercio con Estados Unidos y
“anadd (NAFTA), y otros suscritos con Chile, Colombia, Venezuela y
“osta Rica. Cabe sefalar que la competencia con el exterier
seria también un elemente fundamental para reducir el nivel de los
recios domésticos, pero no hay gque olvidar gue un objetivo
‘undamental de la apertura comercial es el de favorecer el

lesarrcllo de las exportaciones®.

Reforma fiscal. La estructura impositiva en wvigor hasta
antes de 1982 colocaba la carga tributaria sobre las personas
fisicas y unos cuantos sectores de la economia, que debian pagar
—asas muy altas en comparacién con los esténdares internaciconales,
-ambién  existian sectores privilegiados gue disfrutaban de
:xenciones fiscales sin justificacién sccial ni econdmica. Por
odas estas debilidades e inequidades, se presentaron las
-niciativas de Ley ante el Congreso, las cuales fueron aprobadas
mtre 1989 y 1991.

Entre estas reformas se encuentran las gque se hicieron al
mpuesto Sobre la Renta, gque paséd entre 18989 y 1991 de 42 a 35%
ara las empresas, y para las personas fisicas bajé de 5C a 35%;
on esto se buscaba alcanzar niveles similares a los de Estadoes

nidos y Canada® (ver cuadros &, 10 y grafico 2).

Gulllaén Romo, Héctor, “FL ofama de Lo finans b wanie en Mexico®, Inventigacidh Beondmisa,
e, Moxtira, Fasulrad do boconamia, ULUN.AGML, abril=-tusio 1982,

Azpe Armolla, Pegos, Bl civane de ba bransformacidn eoomdmics eon Merico, Mexioo, FLO.E.,
Vot FRELASIR L S8 LR RS A N NMATI S bbb L
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. Cuadro 9 Grafico 2

TASA DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE [impuesto Sobre o Renta 1963 1951
' 1989 A 1991 ]
= - 3
Afio Personas Fisicas  Personas Morales ‘g £
E B
1989 50.0% 42.0% £
195C 40.0% 37.0% 199:
' 1991 35.0% 35.0%
Fuente; Elaboracian propia, en base a, Aspe. A, Redro, Ff caming de 1z trans- [nﬁ'"‘s QMoszles
formacdn econgmica en Méxgy, Méxco, F.CE , 1593, p.98. Fuente' Elaboracdn propia con datos de: Aspe A, Pedro, op at.
Cuadre 18
COMPARACION DE LA ESTRUCTURA DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA
México E.UA. Canada
Tasa promedio {federal, local y estatal) del
Impuesto Sobre la Renta a empresas 35.0% 38.3% 43.3%
Inidzacién de tasas impositivas (%) 1 NO NO

Tasa maxima de deduccidn para la inversion de
capital durante el primer afio 91.0% 33.3% 35.0%
Fuente: D.G.P.H., 5.H.C.P., en: Aspe a., Armella, Ei camino de la transformacién econdmica en México, México, F.C.E., 1993, p.9%

Se introdujc unr impuesto sobre el activo de las empresas del
2%; los regimenes aplicables a la agricultura, pesca y ganaderia,
sontemplaron una reduccidén del 50% en la tasa impositivar el
régimen tributario especial para las peqguefias empresas fue
reemplazado por un régimen samplificado, buscande con ello gue
dejaran de ser entidades de autoconsume y Se convirtieran en
ampresas competitivas con una cultura orientada hacia la
:ficiencia; la admiristracién fiscal se descentralizé parcialmente
¢/ €l cobro de los impuestos se empezd a realizar a través de la
>anca comercial; la tasa general del Impuesto al Valor Agregado a
sartir de noviembre de 1991 bajé de 20 y 15% a 10%; en lo que se
cefiere a la repatriacién de capitales, se cambié al llamado
iistema de ‘“estampillas fiscales”, en el cual la persona que
juisiera reingresar su dinere al pais no estaria obligado a
leclarar la operacién, pere de manera andnima debia de adquirir
sstampillas per el wvalor de 1% de la cantidad repatriada; se

‘edujo la tasa maxima de importaciones scobre el ingreso de 60 a
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35%: ¥ las  deduccicnes y  exenclones  fueron  examinadas
cuidadosamente, para gque no tomaran el misme rumbo de las leyes

anteriores (ver cuadro 11).°?

Cuadre 11
ESTRUCTURA FISCAL EN EL PERIODO 1971-1990
(Ingresos de cada impuesto/ingresos fiscales del Gobierno Federal)
Impuesto 1571-1980 1981-199¢
Recursos Naturales 1.97% 2.85%
A {a Produccion 17.66% 16.11%
Al Comercio Exterior 15.42% 23.85%
Sobre la Renta 43.03% 33.76%
A la Nomina 0.98% 0.77%
Sobre Ing. Mercantiles 18.66%
Al Valor Agregado 21.65%
A la Loteria 0.36%
A la Inmigracion 0.06%
Otros 1.86% 1.01%
Fuente: Elaboracién propia, con cifras de: Aspe A, Pedro, El camine de la trapsformacion econdmica en
México, México, F.C.E., 1993, p.98 ]

Como resultado de estas reformas fiscales, se logrd la
incorporacién formal de un gran nimers de particulares gue
operakan en la eccnomia subterri&nea, dando lugar a un rapido
crecimiento en los ingreseos fiscales. Los impuestos que se
redujeron o se eliminarcon a lo large del sexenio representaban en
1988 casi la mitad de todos los ingresos ne relaciconados con el
setréleo. Sin embargo, las recaudacienes tributarias se

incrementaron come porcentaje del Producto Interno Bruto.

Pero con el ajuste fiscal no es gue se hayan garantizade las
sondiciones de estabilidad de precios y de crecimiento econémico,
sino que fue un mecanisme necesaric mediante el cual se obligd al
istado a disminuir su participacién en la eceonomia, a ceder al

iector privado el papel de regular la actividad econdmica.

La Politica Fiscal y el ajuste patrimonial se dirigieron a
enerar la confianza para que el capital fluyera al pals ¥
inanciar la balanza de pagos, asi como para mantener la paridad

ambiaria.

Aspe Armelia, Pedra, op. cir.
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Con este dispositivo neoliberal, el Gobiernc se propuso el
“saneamiento” de las Finanzas Pablicas, éste se basaria en el
principio necliberal hayekiano, el cual dice gue “el Gnico modo de
decidir de manera racional el volumen de los gastos plblicos es
adoptar el principio segun el cual, cada elector sabe que debe
contribuir a cualgquier gastoc gque aprueba aplicande una regla
predeterminada... Asi, en esta perspectiva, el déficit
presupuestal seria soporte de un Estado burocraticce gque gasta por
encima de sus recursos provocando la inflacién”®. Y el Gokierno
lo logré ampliamente, ya que el déficit financiero del Sector
Piblico pasd del 16% del P.I.B. en 1987 a séloc 3.8% en 199%90. Este
resultado se explica fundamentalmente por una reduccidn de los
intereses de la deuda interna, reforzada por el aumente de la
presidén impositiva, una disminucién de los gastos presupuestales y

una ligera disminucién de los intereses de la deuda externa.

En el primer trimestre de 1991 se obtuve un superavit de
4,272 m.d.p., gque se compararcn positivamente con el déficit de
7,531 m.d.p. del primer trimestre de 1990, el aumento de los
ingresos por la venta de Telmex ¥ la reduccidén de los gastos
provocados por el descensc persistente en las tasas de interés
jugaron un papel muy importante para la obtencién de este
resultade. La privatizacién de las empresas, en especial la de
los bancos, hacia pensar que el superadvit del Sector Pdblico se
ampliaria a lo large de ese afio. Asi, Méxice se encontraria
completamente en la linea de Thatcher en Inglaterra © de Chirac en
Francia (1986-1988), en que se intentaba reducir a cualguier coste
el déficit presupuestal, incluso vendiende los activos publicos a

inversionistas nacionales o extranjeros® (cuadro 12).

o ) . oy
Gurllan Rome, Hbéctor, “El Jdogms de las Linantas pansa on Maxico”, Investigacidn Boopdmicy,

;\I‘Mn. Mixico, Facultad de Economia, U.N.AM., abril-junio 1992,
Gusllén Roms, Hévtur, op. cit.
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Cuadre 12

EVOLUCION DEL DEFICIT PUBLICO ENTRE 1987-1990
(porcentajes de! P.1LB.)
Variacion Jo
1987 1988 1989 1990 1987-1950
Ingresos 21.2 21.8 209 21.5 0.3
Petroleros 11.7 9.9 8.9 9.2 -2,5
Impuestos 9.5 109 12.0 12.3 28
Gastos 148 13.3 11.5 12.2 -2.6
Inversion plblica 6.1 53 4.3 4.4 -1.7
Consymo pablico 8.7 8.0 7.2 78 -0.9
Saido economico 4.7 8.1 8.3 8.0 33
Interés 19.8 17.1 13.7 10.4 -9.4
Deuda externa 4.7 4.4 4.3 3.3 -1.4
Deuda inteéma 15.1 12.7 9.4 7.1 -8.0
Saldo financiero -16.0 -11.7 -5.7 -3.8 12.2
Fuenta: Michel Husson, "La modemization (iberale da 'économic mexcaine™, en: Guillén Romo, Héctor, "El dogma de las finanzas sanas en
Méaco™, fnvestigacén Econdmica, n®200, México, Facultad de Ecenomia, U N.AM,, abat-junio 1692, p 40

Se habia hablade tanto del éxito de la politica de ajuste en
México por haber alcanzado la disminucién de la inflacidn y el
=quilibrio de las Finanzas Plblicas, pero éste disté mucho de
sustentarse en bases preoductivas clertas, para que se le diera una
sermanencia més alild del medianc plazo, puesto que no se
consideraron problemas y contradiccicnes que se generaron sobre el

sector externc y sobre el propic aparato productivo.

El programa econdémico habia priorizade el saneamiento de las
‘inanzas Pablicas mediante politicas que marginaron el desarrollo
je la competitividad sjistematica, necesaria para alcanzar los
1iveles de insercidén eficiente y competitiva en la economia
wndial, asi c¢omo para hacer £rente al crecimiento de las
mportaciones que se wvenia dando, pues los industriales no
sonsideraron Jla posibilidad de aumentar la productividad de la
rane de obrz mediante la inversidén para modernizar la planta
»roductiva, sine lo hizo mediante la reduccidn de los salarios

‘eales.

La preocupacién de la Politica Fiscal por generar condiciones

le estabilidad y confianza, se resolvid con el superavit fiscal,
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gue le permitidé evitar presiones de demanda sobre precios, sobre
la oferta monetaria y scbre el tipe de cambio, solucidn que se
realizé a costa de (trade off) descuidar la relacidén entre la
Politica Fiscal, el desarrcilo industrial y la productividad,
requerideos para autoccrregir el déficit comercial externc y lograr
una duradera estabilidad cambiaria, mermando las bases productivas
para el crecimiento econdémice con estabilidad de precios para el

medianc y large plazo.®

Entonces, solamente con la reduccién del Déficit PUblico, no
se podria compatibilizar la disminucién de la inflacidén con el

crecimiento econdmico sostenido.

2.3.3 Politicas de Financiamiento Publico Interno.

El financiamiento de la economia, para el Goblierno Federal en
este sexenio fue muy importante, ya gque seria mediante éste que
podria mantener, come ya se ha sefialado, un nivel de Finanzas
Pdblicas *“sanas”, a parte de gque se daria seguimiento al
desarrollo sostenido de la economia. Para esto debemos partir de
los objetivos del Gobierne, planteados en el Capitule 5 del Plan
Nacional de Desarrcllo (1989-1994), en la parte referente a la
disponibilidad de recursos para la inversién productiva, los
cuales serian la base para poder llevar a cabo sus reformas

econdémicas, pero sobre todo financieras.

Como se seffald anteriormente, los recursos para financiar el

aumento de la inversidn provendrian de:

* Mayor ahorro interno publice o privado, mediante una

modernizacién y mayor penetracién del Sistema Financiero.

tlizacion en Méxion, Limires

Huerts denzales, Atturio, La Polaricd_ Neollberal o est

lternativas, Mexleo, =ait, 0f3na,” 199,
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s Mejoria en términos de intercambio del pails, con el
fortalecimiento de las exportaciones no petroleras, para
financiar las importacicnes basicas gue demandara el proceso de

desarrocllo.

* Reduccidén de las transferencias netas de recursos reales al
exterior, y con ellc consclidar las bases materiales para el
crecimiento del empleo, la actividad econémica y recuperacién

gradual y sostenida de los salariocs.

Para aumentar y fortalecer el ahorro ptblicc, el Gobierno lo

perseguiria, mediante:

= ELl fortalecimientoe leos ingrescs, con una eficiente recaudacidn

fiscal.

= La reduccidn selectiva pero significativa del gasto corriente.

= Una asignacidén de los recurscs para la inversién de acuerdo con
criterios estrictoes de evaluacién de los costos y beneficios

sociales.

= Elevar el monto de los recursos de inversidn, acudiende al

fipanciamiento en fuentes alternas.

La estrategia de desarrocllo requeria una modernizacidn

financiera, que se basaria en los siguientes objetivos:

* “aumentar la eficiencia operativa y la autonomia de gestidn de
la banca, vya que la wviabilidad y la eficiencia de cada
institucién serdn fundamentales para gue la banca maltiple
enfrente con éxite el reto de un entexrne financiero
crecientemente competitivo, cambiante ¥ tecnolégicamente

avanzado;
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examinar cuidadosamente la reglamentacién relativa a banca vy
crédito, instituciones de seguros y fianzas, mercado de valores
¥y otros Intermediarios financieros, para garantizar el sano y
eficiente funcicnamiento de los mercados y el control del
sistema con la autonomia de gestidén y la flexibilidad necesarias
para su crecimiente y adecuacidén a las nuevas condiciones
econdmicas y financieras:

articular mejor las funciones del sistema bancaric con las de
los intermediarios financieros nc bancarios; entre otras cosas,
se dotard a cada unc de ellos de los elementos legales ¥y
reglamentarios necesarios para su mejor desempefic en el ambito
de su competencia, y se premovera una mayor complementariedad,
evitande duplicidades;

ante la reduccién de los “cajones” obligatorios de crédito,
financiar el crédito selectivo con los recursos de los bancos y
fideicomisos de fomento;

incrementar el beneficio social de los recursecs de la banca de
fomento, aumentande su eficiencia operativa, con la reduccidn de
los costos de canalizacidén de crédito y demds gastos corrientes,
Yy una mayor selectividad en el otorgamiento de subsidios
financieros para concentrarles en los sectores més necesitados:
para disminuir costos de operaciédn, la mayoria de las
instituciones de fomento ¢ desarrolloc operardn basicamente como
banca de segundo piso;

modernizar la regulacién de los intermediarics financieros no
bancarios, especialmente del mercado de valores, para permitir
flexibilidad de adaptacién a las condiciones imperantes y evitar
practicas que lesicnan los intereses del publico:

lograr la consolidacién de un mercade de capitales gue apoye
cada vez en mayor medida los requerimientos financieros de 1la

inversidn; y
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* promover decididamente la actividad aseguradora y de otros
intermediarios financieros no bancarios, come las afianzadoras,

las arrendadoras, los almacenes generales de depésito y otros.”®

Por l¢ que respecta a la disminucién de las transferencias
netas de recursos al exterior, el Gobierno renegociaria su deuda
externa, a un nivel compatible con las tasas de crecimiento ¥y
estabilidad de precios, pues ésta seria el pilar fundamental sobre
donde descansarian los esfuerzos para dicha disminucién. También,
la promecién de la inversién extranjera directa seria un recurso

para la disponibilidad de financiamiento.

A partir de abril de 128%, el Gobierno con la reforma

financiera buscaria:

¢ Eliminar los controles restantes sobre las tasas de interés y el
vencimiente de la mayoria de los instrumentos y depdsitos

bancaries tradicionales.

* Sustituir el encaje legal por un coeficiente de liguidez de 30%

que podia cubrirse con las tenencias de papel gubernamental.

¢ Eliminar las restricciones restantes para préstamos al sector

privado.

* Descontinuar los préstamos obligatoriocs al Secter Pudblico a

tasas de interés por debajo de las del mercado.

Con esto, el Gobierno mostraria su disposicién y capacidad de
financiarse con la venta de instrumentos de deuda en el mercado de
dinerc, en 1lugar de los préstamos obligaterios de la banca
comercial. En afios anteriores el Gobierno habia hecho un gran

esfuerzo para desarrollar el mercado de dinere y estaba en

“ Plan Naciena] de Doanrrelle 1989-1994, Sexenlo del Lio. Carlos Salinea de Gortari, Méxies,

Socrotaria de Progqramaciaon y Ppesupuesla, 909,
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cosibilidad de influir en las condiciones de liguidez

2xclusivamente mediante las Operaciones de Mercade Abierto (CMA).

Come resultado de la estabilizacién y la liberalizacién, la
orofundizacién financiera mejoré en un plazo muy breve. De
acuerdo cen la razén M4/P.1.B., la profundizacién financiera se
incrementd de 34.5% en 1988 a 43.7% en 1990. Asimismo, el crédito
21l sector privado observd un incremento considerable: tan sélo el
“rédite al consumidor se disparé 327.0% en términcs reales de 1989
1 1992%,

En diciembre de 1989, se instituyeron unz serie de reformas
institucionales y normativas, las cuales incluian una mayor
supervisién vy regulacidén de las instituciones financieras,
bancarias y no bancarias; desregulacidén y simplificacidén de
peraciones de sociedades de inversién, y la eliminacién de

~egulaciones sobre la determinacién de las primas de segures.

En 1990, la Cémara de Diputados aprobdé la legislacidén que
vermitia el cambio de propiedad de la banca comercial y la
“ormacidn de grupes financieros, con el fin de impulsar el sistema
‘inancierc mexicano hacia un esquema de banca universal en
érminos de productos. El primere de 18 bancos comerciales que
e puse a8 la venta fue en Jjunio de 1881. Al término del procesco
:n junio de 1992, los ingresos gque obtuvo el Gobiernc ascendieron
iproximadamente a 12,000 m.d.d.%. Lo anterior, aunado & las
janancias procedentes de una mayor recaudacién fiscal, permitieron
11 Gobierno reducir su deuda interna y externa, liberando recursos
jue de otra manera se hubieran destinado al pago de intereses. La
Irastica reduccidén de la Deuda Publica reforzd el programa de
'stabilizacidén a la vez gque permitié una expansién no

nflacionaria del gasto social.

Riwnenl, Andrin: €. Blas, Adolfa: Manzell Catatens, Sathaoinn y Morrisn, Pellps, MReoorma,
resarructorascién de low siacemas financiercs on los palses de Andéciea Latinag”, "
EMLA, Méxieo, CEMLA, 1886,

Ibidam.
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La instrumentacién de la Politica Monetaria mediante el uso
casi exclusivo de las OMAs se logrdé en agosto de 19%1, al
eliminarse el coeficiente de liquidez, el cual podia cubrirse con
papel gubernamental gue pagaba tasas de interés de mercado. Ne
obstante, el coeficiente equivalia a un financiamiento obligatorie
para el Geobierno. Al mejorar la situacién de las Finanzas
Piblicas, el Gobierno dejé de depender del financiamiento gque
obtenia del coeficiente de liquidez de los bancos, situacién gue
coincidié cen la creciente daificultad por ©parte de las
instituciones de crédito por cumplir con diche c¢oeficiente por
falta de disponibilidad en el mercado de Valeres Gubernamentales.
De hecho, en las Gltimés dos semanas del mes de agosto de 1921,

hubo serics desajustes en el mercado de dinero.

Los bancos comerciales habian extendide fuertes cantidades de
crédito al sector privado y tenian dificultad para satisfacer sus
coeficientes de liquidez, en un mercade restringidoe y con poca
disponibilidad de papel gubernamental. En la medida que los
bancos compraren principalmente CETES, las tasas de estos valores
se desplomaron; al mismo tiempo, para poder fondsar los créditos
extendidos, las instituciones de crédito emitieron un monte
considerable de su propio papel, lo que presiond el alza =z las

tasas bancarias.

El resultade £inal fue una distorsién importante en el
mercade de dinero: el diferencial entre tasas bancarias y las
correspondientes al papel gubernamental se amplié a niveles
récord, afectande la asignacién de recursos, la salud financiera
de wvarios bancos, incluse serios trastornos macroecondmicos.
Dado que una de las causas del problema descrito era precisamente
la demanda cautiva de Valeres Gubernamentales por parte de la
oanca, el Banco de México decidié eliminar el coeficiente de
liguidez para la captacién marginal de recursos en moneda
nacicnal. El acervo de Valores Gubernamentales gue [ormaba parte

del coeficiente de liquidez, se convirtid en Bonos de Desarrolle
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del Goblierno Federal (BONDES) a 10 afios®®; sin embargo, estos
valores fueron amortizados anticipadamente. Cen respecto al
nanejo de su liguidez, la banca ha determinado por si misma el
nonte de actives liquidos gue debe mantener, ademds de gue,
gjracias a la profundidad del mercadec de dinero mexicano, en caso
necesario puede captar los recursos requeridos pagando tasas de
interés mayores. Basta mencionar que México no es el dnico pails
Jjue elimind el coeficiente de liguidez, también lo hicieron el

Reino Unido y Australia.

Otro factor determinante para el desarrollo del mercado de
iinero en México ha sido el importante esfuerzo del Gobiernc
"ederal por trasladar la totalidad de su Deuda Pablica interna a
los mercades de valores. Para dar una idea de este procesc, en
1978 sdéle el 1.76% del total de la Deuda Publica interna era de
nercado, el reste se encontraba deocumentada principalmente en
“réditos del sistema bancariec y del Banco Central; en 1983, el
>orcentaje aumentd a 48.5% y para 1992, casi fue del 100.0%, la
ual estaba documentada en valores del mercado secundaric. Esto
implica que el Gobiernc Federal acude a mercado, para obtener la

ctalidad de sus requerimientos de financiamiento.”

Cuande toma el poder Carlés Salinas de Gortari, como ya se
sefiald,  procedié al  igqual que el resto de los palses
-atinocamericanos, a vender las grandes empresas pUblicas, para
iwcelerar la integracién de la economia naclonal a la mundial:
:ambién a liberalizar méas la economia para generar condiclones de
:onfianza y que el capital externo fluyera a la ecconomia, y asi
:ontar con condiciones financieras para establecer peliticas

intiinflacionarias y de cilerto crecimiente econdmico.

Toda la politica econdémica se refuncionalizé para crea:
:ondiciones de rentabilidad y estabilidad moenetaria para atraer

lapital, la estabilizacidon monetaria y camblaria eran esenclales

LR
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para gue esto sucediera, por elle Salinas nunca devalie, pues era
lo ultimo que iba a hacer, ya que esto desvalorizaria el capital

gue se encontraba en el pais.

A pesar de la reduccidn en la inflacién de los ultimo afics,
prosiguieron los depésitos de corto plazo, debido al cresciente
déficit externo derivade de la politica cambiaria sobrevaluada y
de la economia abierta y que al mantener latente el riesgo

cambiario, impidié depdsitos de largo plazo.

Los problemas gque se presentarian al final de este sexenio,
no se derivarian del levantamiento armado en el estado de Chiapas
0 de los asesinatos politicos (Colosio, Ruiz Massieu), comoe 1o
guiere manejar el Gobierno, sino gue desde 1992 se empezarcn a
manifestar leos limites de las politicas necliberales, pues en ese
afic el P.I.B. solamente crecié 0.4% y la produccién manufacturera

decrecidé en 1.4%, con un déficit comercial manufacturerc de 28,000
m.d.d.%®

Una economia que ho crece y presenta déficit en cuenta
corriente creciente y altos niveles de endeudamiento externo, deja
de ofrecer atractives de inversidén, pues no se garantizan
condicicnes de paygo, ni de rentabilidad, ademids de gue se presenta
un riesgo cambiario creciente comprometiendo la rentabilidad real

de la inversidn.

Por ello, se frené la entrada de capitales, afectande las
ganancias especulativas, obligando a muchos inversionistas &
buscar mercades mas seguros y mds rentables, afectando los niveles

de Reservas Internacionales.

Los tenedores de Valores Gubernamentales empezaren a demandar

valores indizados en délares, obligando al Gobierno a introducirs

hiept [ENITPCS PO LYRETINES wr oy L. i Pev labwiraly g mros 1t ", Proemo

el o, vl w, n® lul, MAwica, Ipetiruta 24 IavertiTeclanes F M ALY L,
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les Bonos de la Tesoreria (TESOBONOS), los cuales cubrian el
riesgo cambiario, fue entonces en 1994 cuando la gran maycria del
capital invertide en CETES, se trasladd a TESOBONOS, debido al
riesgo cambiaric latente que existia. Este traslade de capital

se convertiria en una bomba de tiempo.

Para wver come estuve estructurada la deuda tanto interna como
externa durante este sexenie, se muestran a continuacidn los

cuadros 13 ¥ 14, asi como los grafices 3 y 4:

Cuadro 13

DEUDA INTERNA NETA DEL GOBIERNG FEDERAL POR TIPO DE INSTRUMENTO E INSTITUCION (1988-1994)"/
{Millones de NUeVDS pesos)

Concepto 1983 1989 1990 1991 1992 1593 19%4

[Satdo Inicial 61,555.5 1089470 1373080 1631879 1496000 123,0987 122,455 3]
Drspesicién 550,028.9 6814233 829,393.4 3606413 2168534 1670308 2107368
Aerortizackin 5052755 633,520.6 7979288 3666161 2477444 1648104 1955114
Endetxlamiento Nets 4,753.4 27,9027 31,9546  -59748  -30,89L0 2,204 152254
Ajustes por ipo de cambio 2_/ 2,638.1 4583  -55847 76131 43897 28638 269724

[Saldo Finas 108,947.0  137,3080  163,187.9 1496000 1230987 1224553  164,653.1]

ESTRUCTURA PORCENTUAL

DEUDA TNTERNA 1000 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 100.9)

Banco de México 0.1 7.8 56 6.4 84 0L -8.

Valores J_f 40.3 818 90.1 104 8 106.3 049 101
Cetes 4/ 379 38.6 7 6.3 46.7 615 23,
Bordes 5} 40,1 39.1 B/4 302 1338 5
Tesobonos 0.1 0.6 0.7 30 55.
Afustabonos 21 63 19.5 w7 2.6 17
Ouos 6./ 2.4 09 20 ns. ns,

[oros 2./ 19.6 104 4.3 16 21 52 6

PORCENTAZES

Endeudamianta neto intenofIngreses ordinarios def

[Gobierno Federal (3] 30.2 26.5 -3.5 -14.7 11 6

[Amortizaciin/ Disposicion 919 95.9 9% 2 1017 142 98,7 9.2
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Grafice 3

Deuda Interna Neta del Gobiesno Federal 1988-1994]
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Fuente. Elaberacidn propia con cifras de Ja S.H C.P,, en: Bravo 5, Jarge A., op. Cit.

Cuadre 14
DEUDA PUBLICA EXTERNA BRUTA POR PLAZO Y USUARIO (1588-1994) 1_/
{Millones de Ddlares)
Concepto 1988 1989 199 1991 1992 1993 15
[Sakio Imciat 81,406.8 $1,0032 76,059.0 77,7703 79,987.8 75,7552 78,747 4]
Disposicién 85126 4,724.2 76866 12,8541 168995 226218  3L074.
Amortizacién 9,258.7 7,607.6 55:82 10,3238 20,383.2 19,958.3 27,456 1
Endeudamlerto Neto 2/ -746.1 -2,883.4 2,168.4 2,5%0.3 -3,483.7 2,663.5 3,618
Ajustes por tipo de cambia 342.5 +2,060.8 -457.1 -3128 <7489 3287 3,069
oFmal 3_/ 81,003.2 76,055.0 777703 79,587.8 75,755.2 78,7474 85,435
ISTRUCTURA PORCENTUAL
PLAZO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 100.0 1990 1000 1000 1000 100.0 100 4
Largo Pazo 930 9.2 98.5 97.8 954 4.6 92
Corto Plazo 1.0 [+ 15 22 4.6 5.4 7.4
USUARIOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100,
Gobiemo Federal 44,7 48,1 50.8 63.9 58.0 58 s2.
Organtsmas y Emnpeesas 4/ 261 27.0 10.5 59 12.5 12.1 14,
Financiems 5_f 26.0 2.3 7.7 253 286 33.1 33.
No financieros 6_f 32 2.8 20 i9 ns. 14, .5,
Cancelackin 7_f -0.2 -10 0.1 ns
POACENTAIES
Endeudariento neto extemo/Tngresos ordinarios del
Piblico 15 -5.0 12 31 16 29 1,
Endeudaments nets ederno/Exportaciones botales -24 -B.2 5.3 59 <15 51 5.
Endeudamicnto neto extemo/lmportaciones totaies
-2.7 -8.3 52 5.3 -56 4.1 4.
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Grafice 4

{Deuda Piblica Extarna Bruta 1933-1994]
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Fuente: Elaboracidn propia con cifras de la 5.H.C.P,, en: Bravo 5., Jorge A, op. ¢t~ J
2.3.4 Ruptura del sistema peolitico mexicano.

El proyecto desplegado durante el sexenio de Carlos Salinas
de Gortari, apuntdé a refundar el orden social y peolitico
posrevoluciocnario. La propuesta salinista para lograrlo,

ciertamente “no implicaba” una ruptura total con el pasado®™.

la renovacién salinista en la esfera peolitica, fue decisiva,
pues estuvo crientada a resolver problemas que trascendian la
coyuntura en la que se produjo el inicio del sexenioc, es decir, el
desgaste pronunciado de la figura presidencial y la controvertida

eleccidén de 1988.

Salinas, predujo wuna represidencializacién, la cual se
vinculé con dos cbjetivos que guiaron sus acciones v las de sus

asoclados.
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El primer objetivo se dirigié a la reconcentracién del poder

pelitico en el presidente y su circule intimo. Es decir, lo que
orientd las acciones presidenciales fue el intento de revertir el
procesc de creciente desorden politico gue caracterizé a 1la

segunda mitad de la década de los ochenta.

El segundo, estuve asociado con la utilizacidén de 1ia
Presidencia come palanca para la profurndizacién y ceonsolidacidén de
la reforma de la matriz social y econdmica. Para ellc se
procuraron redefinir las caracteristicas de los vinculos
estratégicos entre el Estado y los sectores capitalistas que
estaban experimentando una profunda transformacién, al ser

afectades por los cambics en el sistema internacional.

Los mecanismos para volver a egquilibrar el poder del Estade y
la reforma matriz fueron: la 1liberalizacidén politica, el
desmontaje de la magquinaria de poder del Partide Revolucionario
Institucional (P.R.X.) y el apartamientce definitivo de una buena
porcion de sus elences politicos de posiciones de influencia
efectiva, por ultimo, un trasvasamiento de poder econdémico dentro
del sector de las grandes empresas capitalistas, éste favorecide
vor la apertura econdémica y la mayor integracién a circultes
oroductives vy financieros de caracter global de firmas gque
>peraban en el territorio mexicano, come consecuencia de la
sprivatizacién de empresas y servicios previamente en poder del
Istado, asi como por la concentracidn de capital que se operé¢ como
resultado de la crisis que afectd a una franja significativa del

sector de pequefias y medianas empresas.

La represidencializacién mexicana, compartié también rasgos
on otras Presidencias latincamericanas contempordneas, como por
:jemplo: la de Fujimeri en Perd y la de Ménem en Argentina, pues
tstas se superpusieron a la profunda crisis de la matriz estade-

séntrica y la reemplazaron por un modelo que todavia no ha
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cuajado, perc gue implica la desestatizacién econdmica y politico-

cultural™.

Hasta 1993, los éxitos politiceos de Salinas operaron a la par
con el despliegue del proceso de liberalizacién y desmontaje
parcial de la maguinaria de control del P.R.I. Asl mismo, una
serie de reformas continuaron avanzando, en la eliminacién de las
practicas fraudulentas en el ambito electoral Y en el
reconccimiento de un espacic para un sector de la oposicién. 8in
embargo subsistieron, los fendmenos de subordinacidén de los otros

poderes al Ejecutivo.

De cualquier manera, si habia alge en lo gue parecia gus el
Gobierno de Salinas estaba avanzande decisiva y simultaneamente,
era en el campo de las reformas econdmicas, aun logréndolo a pesar
de las resistencias que encontrd dentro y fuera de la estructura
priista. Parecia gque durante este sezxenio habia cuajado en
México un nuevo consenso respectc de la politica econdémica; pero
esto no fue asi, pues ni ese consenso resultd lo que se suponia,
ni lo que se logrd en materia de reformas fue suficiente para

crear las bases de un crecimiento econémico sostenido.

La crisis que estallara en diciembre de 19%4, pondria fin al
periodo de la relativa estabilidad macroeconémica que experimentd
México en los primeros afios de la década de 199%C, y también
desnudaria tedas las fragilidades econdémicas y politicas del

mcdelo salinista.

Para sostener el modelo salinista, era necesaria la entrada
de capitales extranjeros, perc habla elementos gue guedaban
totalmente al margen del manejo de la politica econdmica
doméstica; <como era el caso de los cambios en el sistema
financiero internacional, vy algunos elementos significatives

elementas vinculades a la politica interna; dentro de estos
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estaban los relacionadeos con la propia légica de procesc de
reestructuracién econdmica, gue tenlian gue ver con la solidez de
la coalicidn reformadora, el eguilibrio internc dentro del partido
gobernante y con el calendarioc electoral. Estos no sélo permiten
explicar l¢ ocurrido en 1994, sino gque siguieron constituyendo

fuentes de tensidn e incertidumbre.

Para tener la capacidad de continuar implementando nuevas
politicas de reestructuracidn, era necesario vencer las
resistencias de aquellos sectores gque habian sido perjudicades por
las mismas. Para poder hacer posible esto, se tenian que crear
las c¢ondiciones para avanzar en el camine reformader, pues
existian algunas politicas gque requerian nuevas modificaciones,
las cuales implicabkan légicamente un costo politice que no siempre
era sencillo absorber. El capital politico gque el partido de
Gobierno estaba en cendiciones de poner en juego tendia a decrecer
2 medida gue avanzaba el sexenio y se aproximaba la nueva eleccidn
presidencial. La disciplina gque intentd imponer =1 Gobierno,

tendidé a diluirse.

Esto explica gue, durante 1993, se prefirié adoptar una
actitud muche maés cauta. A estas alturas, el Gobierno mejor se
concentrd en algunos proyectos especifices, a los gue asigné gran

significacidn, como el Tratado de Libre Comercioc.

Conviene recalcar gue muchos de los elementos esencilales de
las politicas de cambio estructural regquieren, a su ve:z, de
sucesivas modificaciones tendientes a garantizar su efectividad en

el tiempo’l.

Es evidente, en el <caseo de México, gue los problemas
especificamente politices vinculados & estos problemas de cambio
estructural constituyeron una de las fuentes principales d=

lnestabilidad vy conflicto,
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Cabe referirse a tres factores de naturaleza politica gque

estuvieron vinculados con las crisis mexicana’:

a} En primer lugar, se operé un cierto desgaste en la coalicién

b}

reformadera. Los protagonistas politicos y 1los actores
sociales en los gue se apoyaron, sufrieron las légicas
consecuencias de la magnitud de los cambios gque ellos mismos
protagonizaron. En el interior del equipo reformador, y al
margen de algunas disputas personales, la principal fuente de
conflicto tenia que ver con la estrategia a seguir. El reclamo
por nuevas politicas “microecondémicas” también produjeo ciertas
disputas. La aparente homogeneidad y coherencia del eguipo
reformadoer, encabezadoe por el propic Salinas, tenia hacia
comienzos de 1994, obvias grietas. En consecuencia, el
desgaste que evidenciaba la coalicién reformadora censtituia ya
mucho antes de la crisis del peso, un elementc de preocupacidn

e incertidumbre.

Otros de los elementos residian en el seno del propio partide
de Gebierno. En 1924, esas tensiones tuviercon manifestaciones
de suma gravedad, incluso con episodios de wvioclencia politica,
hasta entonces limitados al &mbito de la politica lecal. En lo
gque se refiere a la politica econdémica, la tolerancia de los
sectores mds conservadores del partide ante un programa de
reformas totalmente ajenc a la tradicién partidaria iba
decreciende significativamente, tanto por la naturaleza de las
consecuencias sociales de las reformas econdémicas, cemoe por el
heche de gque éstas se identificaban con y favorecian a Carles
Balinas y a su proyecte politico personal. Este provecto
pretendia ir mas alld de la barrera sexenal, con lo gue se
violaba asi una de las reglas de oro del sistema politico
mexicano contemporaneo. otra fuente de inestabilidad

politica, fueron las pugnas por la eleccién del sucescr y otras
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medidas audaces tomadas por Salinas durante su sexenic, como el
acercamiente con la jerarguia de la Iglesia catélica, rompiendo
con ello la tradicién radicalmente laica que impuse la
Revolucidén. Al misme tiempe, el P.R.I. no mostraba capacidad
como para reorganizarse internamente y alcanzar un nuevo
egquilibrio. La c¢risis del P.R.I. contribuyd, al mencs

parcialmente, al estallido de la crisis de Diciembre.

[¢]

El tercero, tiene que ver con la politica electoral. El de
1994 era un afioc crucial para el desarrclleo peolitice mexicanc,
para el P.R.I. y obviamente para Carles Salinas. Y a pesar de
las expectativas generales y de los “deseos de la coalicidn
reformadora, era evidente gque la economia no le iba a facilitar
las cosas al P.R.I., y resultzba necesario tomar medidas
especificas para retomar la senda del crecimiento econdmice de
manera coordinada con el calendarioc electoral. Asi, en la
primavera de 1994, el Gobierno decidié relajar la Politica
Monetaria, este heche no consiguié evitar gue los costos de
esta estrategia se dejaran sentir, pues al aumentar el
circulante se debiz de cubrir con un alza en las tasas de
interés, generando un alte costo para el secter privado, los
bancos y el Sector Publico. Este contexto turbulento
intensificdé la demanda de divisas, a consecuencia de la
incertidumbre que se habla generado desde comienzos de afio,
segun el Gobierno a consecuencia de les crimenes politices y el
levantamiento en el estado de Chiapas. Como consecuencia, se
agudizdé la vulnerabilidad externa de la econcmia mexicana, gue
puso en riesgo les logros de fines de los afios ochenta, &n

materia de establlidad macroeconémica.

2.3.4.1 Crimenes politicos.

Los acentecimientos violentos gque se suscitaren a lo large
del sexenio salinista, en muches sentidos, y sin negar gque casza
uno de estos tuve su légica y sus metivaclones propias, pareclerd

que conformaron una serie de golpes contra la estabilidad y &1
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proceso politico rumbo a la transicién del viejo régimen, el de un
Estadoe autoritario y una economia cerrada, hacia uno de eccnomia
abierta y Estade autoritarioc, o de une de economia y peoliticas

abiertas.

El sexenio salinista se distinguid por convertir a los
crimenes politicos en alge cotidiano: se inician en vispera de las
elecciones de 1988, cuande en un automdvil aparecen los cadaveres
de Francisco Javier Ovande ¥ Romdn Gil Hernandez, disefiadores de
un sistema paralelo de cémputo para conocer inmediatamente las
elecciones de ese 6 de djulie, en que “se cayd” el sistema;
contindan con el extrafic accidente de Manuel Clouthier, candidato
del Partido BAccién Nacional (P.A.N.) a la presidencia de la
Republica; el del cardenal Juan Jestis Posadas Ocampo, ocurrido el
24 de mayo de 1993 en Guadalajara, Jalisco, asesinade a tiros en
medio de un enfrentamiento entre “narcotraficantes”; el del
Secretario General del P.R.I., José Francisco Ruilz Massievu,
perpetrado en septiembre de 199%4; perc el més importante de todos,
el que segln el Gobierno afectaria a la economia del pais, sexia

el del Lic. Luis Donalde Colosio.

El 28 de noviembre de 1993, fue “destapado” el Licenciaco
Luis Donaldo Colesio Murrieta como candidate del partido
gobernante (P.R.I.), registrandose ante el Institutc Federal
Electoral el dia 4 de marzo de 1984, dia en que dicho partico
cumpliera 65 afos. Dos dias después, en el Monumento a la
Revolucidén, pronuncié un valiente discurse, en el cual se
distanciaba de Salinas, pues €1 seguia viendo un Méxice abatido ¥
cobre del Tercer Mundo, pere €l si haria la reforma peolitica, &1
31 separaria al P.R.I. del Gobierno; en este discursc trazaria su
>royecto de gobierno, y su destino. Dos semanas despuaés, el
niércoles 23 de marzo de 1994, en Lomas Taurinas, una de las
colonias mas pobres de Tijuana, Baja Califernia, entidad gobernaca

or el panista Frneste Ruffeo, serla asesinado.
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Este hecho afecté al pais politicamente, pues se ponia fin a
€5 afios de cambios sexenales por la via pacifica, y reflejaba el
clima de inseguridad y de vioclencia pclitica gue dominé durante el

mandato de Salinas.

También es necesarioc sefialar gue durante este periodo, fueron
asesinados por motives politicos periodistas y més de trescientos

mexicanos, cuyos nombres permanecen en el olvido.

Los secuestros de la gente de dinero, ganaderos,
comerciantes, industriales, empresarios v financiercs; como fue el
caso del neobanquero Alfredo Harp Held, formaron parte de estos

disturbios politicoes.
2.3.4.2 Chiapas.
El estado de Chiapas, en dolorosa representacién de lo que

padece todo México, hoy muestra al mundo en forma descarnada ni

mas ni menes gue nuestras peores carencilas econdémicas,

intolerancias étnicas, politicas Yy sociales, nuestras
contradiccicnes militares y religiosa, nuestra ambivalencia
cultural. Chiapas demuestra con <creces la continuidad vy

carencias de las politicas neoliberales gque ha adoptade el

Gobierno mexicano, en su mds racista expresién.

Pero no es sélo eso, sino también, es una poderosa reserva
social del México del siglo XX. BEs un simbdlico reducto de las
raices del México profunde como identidad actual y un digno factor
de defensa de la soberania naciecnal y de impulse a la revelucién

democratica gue reclama el pais.

En ia madrugada del primero de enerc de 19%4, y junte con la
entrada en vigor del Tratado de Libre Comercic con América del
Jorte; en Chiapas se levantaria en armas el Ejército Zapatista ce

Ldiberacién Nacional (F.Z.L.N.), organizacién guerrillera
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clandestina formada por cerca de 9,000 hombres, ejecutande 1la

sorprendente toma de tres ciudades del mismo’ .

Aungue el Gobierno sabla de la existencia de este grupe
guerrillero a mediados de 1993, mantuvo una actitud de reserva,
confiande en su eventuwal extincidn por la via de Solidaridad, esto

por el temor de afectar la firma del Tratado de Libre Comercioc.

Las reclamaciones iniciales del E.Z.L.N., no mencionaban
otros fines mas gue la destitucidén del “dictador” (Salinas), 1la
derrota del ejércite federal mexicano, la Jjusticia social vy la
formacién de un “Gobierno libre y democratico”. Debia quedar
claro gque esta guerrilla, a diferencia de las tipicas guerrillias
centroamericanas, no tenia inspiracién marxista: era una revuelta

mexicana.

Bl estallido del zapatismo por fuera del Sistema provocd cas:i

de inmediato un estallido dentro de é1.

Wbt B saque, o Fumppdeneaa tingees 00 Ancin vyl 1. st P eyt
(A= 9%, Magt © ) Tusgunt S editoren, 114,
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cApPITULO IIT

LOS TESOBONOS COMO UNA ALTERNATIVA DEL GOBIERNO PARA LA
ATRACCION DE CAPITAL EXTRANJERO

En el presente capitule, se pretende sefialar gue fue 1la
excesiva colocacidén de TESOBONOS upa d= las causas ilmportantes, y
no los desequilibrios politicos y socilales, gque generara la
incertidumbre cambilariz que desembocd en la gran crisis de finales
de 1994 y 1895.

El Gobierne Federal y sobre tode en el sexenio de Carlos
Salinas de Gortari, ha sustentade la economia nacional en la
entrada de capital extranjero, y los TESOBONOS fue una de sus

alternativas.

Los TESOBCNOS fueron instrumentos de Deuda Publica, que el
Gobierno colocaba en el mercado nacioenal, para obtener
financiamiento y al misme tiempe ofrecia al inversionista

cobertura cambiaria, siendo ésta el atractivoe de los mismos.

3.1 BAntecedentes.

Para los antecedentes, el desarrollo de la investigacién serad
dividido en dos partes, en la primera se darid una breve semblanza
del Sistema Financiero Mexicano, para después entrar con la
evolucién del financiamiente del GSobierno via instrumentos

gubernamentales.

El desenvelvimiento del pals en la época pest-revolcionaria,
exigia el establecimiente de una institucién central estatal con

oderes para emitir moneda, regular el sistema bancario, crear un
’
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sistema financiero, inexistente en el México de entonces, y ganar

la confianza del piblico en el papel moneda.

Durante el gobierno interino de Adolfo de la Huerta se formd
una comisién, integrada por Elias de Lima y Manuel Gdmez Morin vy
Manere, para que elaborara una ley y fundar un banco Unico de
emisién. Esta idea se cristalizaria hasta 1825, cuande era

presidente Plutarco Elias Calles.

La Ley del 14 de Agosto de 1924, en la que ya se mencionaba
al Bancce de México, establecié un vrocedimiente especial para
resolver los problemas derivados de las suspensiones de pagos, su
reanudacién, les convenios con los acreedores, la gquiebra y la

rehabilitacién de los bances y establecimientos bancarios.

El contenide de la Ley del 24 de Diciembre de 1924,
representd un gran avance en la legislacién bancaria, ya gue
incorporé dispesiciones cuya flexibilidad permitid establecer un
marco juridico para otros establecimientos bancarios que no podian
cubrir los rigidos cuadres a que se referian leves anteriores.
Para esta nueva ley era esencial la garantla de las operaciones
pasivas (emisisn de billetes, la de bonos hipotecarios y la de

bones de caja, etcétera).

En un ambiente de turbulencia politica y social, de escase:z
de medios de page, atesoramiento improductive, acaparamiento vy
especulacién de metales preciosos, de una gran desconfianza en el
billete de banco, penurias presupuestales, de un sistema bancario
destruide y un aparato productiveo detericrade, don Alberto Pani se
hizo cargo de la Secretaria de Hacienda el 26 de Septiembre de
1923 y logrd que en 1925 se tuviera un superavit presupuestal sin
precedente, gque junto con los activos de la Comisidén Monetaria,
hicieron posible la suscripcién de todas las acclones Serie A vy
165 de la Seric B, por lo que se formé la Ley Constitutiva del

Banco de Mexico, S.A. ¢l 25 de Agosto de 1925, siendo publicada cl




dia 28 del mismo mes. El 1° de Septiembre de ese afio seria

inaugurado el Banco de México.’*

De aqui parte esta investigacién, ya gque se considera al afio
de 1925 el comienzo del Sistema Financiero Mexlicano moderno, pues
es cuando se empiezan a regular y tomar verdadera importancia las

transacciones financieras en nuestro pais.

Entonces, seria en 1925 cuando nace el Banco de México para
estructurar un sistema bancaric nacional por medic de la
asociacién de los bancos privados comerciales con éste como
institucién central de emisidén y redescuento, administrador de la
reserva monetaria y regulador del movimiento integral de 1los

depésitos.

El afioc de 1932 seria un afic importante para el Sistema
Financiero Mexicano, ya que a raiz de gque surgieron problemas,
como per ejemplo: el hecho de que para poder controlar la tasa de
interés a través del redescuento de documentos derivados de
operaciones mercantiles, los bancos comerciales se tenian gue
aseciar con el Banco de México, pero para entonces eran muy pocos
los bancos asociados y fue hasta este afio cuando el Banco de
México dejé de funcicnar como otre banco comercial y comenzd a
ejercer funciones de banca central, regulande la actividad de
todos los bancos, en el marco legal de operacién y también en el
control de los miltiples efectos que sobre la econcomia naclional

ejercian.

A mediados de este aflo se derogaron: la nueva Ley Monetaria,
la Ley General de Instituciones de Crédito y la nueva Ley
Constitutiva del Banco de México . También se emite la Ley de
Titulos de Operaciones de Crédito, impulsando a las emisiones de

titulos y bones, cemo: los hipotecaries, financieros, Certificados

Sl cagt g pe o Taau B o aupeva Blatpea Mex, sang, MAgieo, mdit. Shmara e (M T oade
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de Depésito y Bonos de Prenda de los Almacenes Generales de

Depdsito.

Es en ese afc también gque empezaron a funcionar las
Financieras, cuande la ley les otorgd la categoria de
Organizaciones Auxiliares de Créditeo, estas empresas fueron
concebidas come entidades especializadas para promover el
desarrollo de la produccién y scbre todo el de industrias
prioritarias, suponiendo que sus recursos los obtendrian a través
de la emisidéon de titulos y ampliaciones de capital. En 1938
trataron de colocar entre el piblico obligaciones prendarias, pero
no tuvieron gran aceptacidn. Luegc, se les autorizdé emitir bonos

comerciales y tampoco tuvieron éxito.

El 3 de Mayo de 1941, se reforma la Ley General de
Instituciones de Créditc y Organizaciones Auxiliares para
facilitar las funciones del Banco de México como regulader eficaz
del wvolumen de expansién crediticia y para permitir gue las
Financieras pudieran actuar come bances de inversién. La ley les
fijé la tarea de otorgar el crédito a largo plaze y les encomendd
realizar inversiones en bienes de capital para la produccién, pero
la mayoria de sus créditos los suministraron a corto plazo. En
la practica las Financieras, en vista de gue los boncs no tenian
Jran aceptacidn publica, captaron principalmente préstamos
directos de empresas y particulares, costumbre prohibida pero gue

se legalizd en una reforma a la Ley de Crédito en el =afic de 1946.

En 1949 se cred4 un Bono Financiers c¢on garantia especifica,
tste fue un instrumente indirecte de colocacidn de valores
1ndustriales entre el publico, pere la emisién de este nueve

jocumente también fracasd.

Las reformas de 1949 a la Ley General de Instituciones dc
“rédito y Organizaclones Auxiliares, tuvieron cemo cobjetive el

impulsar al sistema bancario nacional, para que fuera capaz de
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atender, en forma eficaz y completa, la necesidad insatisfecha de

crédite, especialmente a medianc y largo plazo.

En el afic de 1950, se observaba que el ahorro internc era
insuficiente, wvale destacar gue para esta é&pocaz ya se& conoclan
ademds de teorias econdmicas relacionadas con las grandes ventajas
que tenia canalizar crédito a actividades productivas,
experlencias concretas gue empezaron a vivirse al término de la
Segunda Guerra Mundial como el llamado Plan Marshall, el Plan

Francés y el Plan Vanoni de Italia.

Fue entonces cuando, ya era evidente la importancia de la
intermediacién financiera. La referma bancaria de este afic
acercé a las Financieras al mercado menetario, ya due guedaron
autorlzadas para recibir préstamos o aceptar créditos exigibles =z
un plazo no menor de 90 dias, ademds podian obtener préstamos
interbancaries sin ninguna reglamentacién en cuanto a plazos,

destino, liguidez, etcétera.

De este mode esas empresas se transformaron en bancos
comerciales disfrazadas de Financieras, y asi fue comc empezd el

auge de éstas.

De 1960 a 1971, el sistema bancario experimenté tasas
aceleradas de crecimiente, aumentando en consecuencia su grado de
penetracién en la economia, este se explica por la estabilidad
macroecondémica gue experimentd la economia durante este pericdo, v
también por las politicas de tasas de interés establecidas por el

Gobierno, relacionadas intimamente con la estabilidad de precios.

En la década de los setenta, el Gobierno impulsd la creacidn
de la banca miltiple mediante la fusién de instituciones bancarias
y las Financieras que hasta entonces llevaban a cabc operaciones
especializadas, permitiendec diversificar sus riesgos y propiciax

una menor regulaciodn.
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En 1975 entrd en vigor la nueva Ley del Mercado de Valores y
en 1978 salieron a la circulacidén los Certificados de la Tesoreria
de la Federacién (CETES). Ambos aceontecimientos fueron decisives
para la constitucidén de un mercado importante de Deuda Publica,
cuya existencia era condicién indispensable para la realizacién
del proceso de liberacidn bancaria. En efecto, antes de gue ese
mercado se llegara a desarrollar, el crédito interno destinade al

Gobiernc provenia casi exclusivamente del sistema bancario.

Con la Ley del Mercado de Valores de 1975, se actualizé la
estructura de éste y la de los intermediarjcs bursatiles. Las
Casas de Bolsa fueron estructuradas institucionalmente, se f£fijd
para ellas un wminimo de c¢apital y al gquedar sus operaciones
sujetas a una regulacién formal, pudiercn acreditarlas y

expandirlas rapidamente.

La nueva Ley, representd un avance para el Sistema Financiero
Mexicano vy se constituyd en factor importante para la creacién de
un mercade de dinerc y capitales en México. Por otro lade, leos
CETES representaron la base para la futura operacidén del mercado

de dinero y para la creacién de un mercado de Deuda Publica.

El 1° de Septiembre de 1982 el titular del Poder Ejecutiwve
expidié un decreto por medic del cual la banca comercial pasaba a
ser propiedad del Gobierno Federal. Asi, hubo un cambio en la
naturaleza juridica de las instituciones al pasar de Sociedades
Andnimas a Sociedades Nacionales de Crédito de propiedad estatal

mayoritaria.

La estatizacién de la banca traje come consecuencia, la
diselucién de grupes financiero-industriales, permitié el
desarrolle independiente de las Casas de Bolsa, comparnias de
seguros, compafilas arrendadoras y otros intermediarios no

bancarios.
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El saneamientc de las Finanzas Publicas y la ampliacidén de
los mercados financieros fueron condiciones necesarias para que la
banca se liberara de la tarea de financiar el déficit del Sector
Pablico, y permitié acentuar la desregulacidn de los bancos vy de
los otros intermediarios financierocs.

En Diciembre de 1989 el Congreso aprobd una serie de
iniciativas de reforma a las principales leyes del Sistema

Financiero, buscando con ello avanzar en el desarrxollo

. . i . . . . . 7
institucional del mismo. Fueron modificadas siguiente leyes &,

* Ley Reglamentaria del Servicic Pidblico de Banca y Crédito.

*+ Ley General de Instituciones de Seguros.

* Ley Pederal de Instituciones de Fianzas.

* Ley General de Organizaciones y Actividades BAuxiliares de

Crédito.

* Ley del Mercadeo de Valores.

¢+ Ley General de Scciedades de Inversién.

Los propésitos de las reformas de 1989 o Paguete Financiero,

fueron:

* Mejorar la supervisién del sistema en su conjunto;

* Reconocer y regular sin excesos a los nuevos intermediarios e

instrumentos:

™ Anda Gutlarren, Cuauthdmoc, Lo nueya Banea Mexieana, Maxics, edir. Camara de Diputados,
Agnato 164z, ) o
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* Fomentar la capitalizacién de los intermediarios y el

aprovechamiento de economias a escala; vy

e Promover una mayor cobertura de mercades y mejor competencia

entre intermediarios.

La modernizacién financiera fortalecidé la supervisidn de ias
institucicnes, adoptandc medidas como por ejemplo: la divisidén de
la Comisidén nacicnal Bancaria y de Seguros en dos organismos
independientes: la Comisién Nacional Bancaria” y la Comisién

Naciconal de Seguros y Fianzas.

El 2 de Mayc de 1980, el Presidente sometid al H. Congreso de
la Unidén, una iniciativa de reformas a los articulos 28 y 123 de
la Constitucién Mexicana. El1 propésite era ampliar la
participacién de los sectores privado y scocial en la propiedad de

las instituciones de banca miltiple.

Después de aprobadas las reformas, y una wez gque fueron
publicadas en el Diario Oficial de la Federacidén, el Congreso
recibié deos nuevas iniciativas de ley: 1la referente a las
Instituciones de Crédito y la de Agrupaciones Financieras, gue
fueren aprobadas en la Cdmara de Diputados el 10 de Julio del

mismo afo, asl como reformas a la Ley del Mercado de Valores.

En 1993 se wvuelve a reformar el Articule 28 de la
Constitucidn, esta vez para darle autonomia al Banco de México:
también se perfecciona la garantia sobre los Valores por
institucién de la Cauciédn Bursatil, se faculta la realizacién del
Arrendamiento a las Instituciones de Crédito, se otorga a las
Casas de Bolsa la facultad de realizar Fideicomisos, se permite
establecer filiales en territorioc nacional a entidades financieras
del extranjero que tuvieran BAcuerdo Comercial con México y peor

dltimo se reconoce la figura del Asesor de Inversiones.

Mas o tagge o fusfonaria e 1y Comisidn Nacional g@e valores, denomindndes2: Gomiaadn
MNatened [ancacha v oo Valora.,,
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Y en 1995, el S8istema Financiero Mexicano, quedaria

estructurade de la siguiente manera (figura 5):

Figqura 5
[ _ESTRUCTURA ACTUAL DFL SISTEMA FINANCIERO MEXICANG |
SECRETARIA DE HACIENDA ¥
CREDITO PUSLICO
BANCO DE MEXICO ]
- [COMISION NACIONAL D]
L COMISION NACTONAL BANCARIA ¥ DE VALORES SEGURCS ¥ FIANTZAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
[ [ e
SOCIEDADES INSTITUCIONES
s | | e semacous|
CREDITG CREDITO
[eanca pECESARROLO | [ BANCAMOCTIRE ]
ASOC. MEXICANA BE
INTERMEDIARIOS
BURSATILES

BANCO OBRERD

REPRESENTACIONES
BCCS. EXTRANIEROS

ORGARIZACEONES ACADEMIA DE
AUXS, DE CREDITO DERECHO BURSATIL

pFente Asodaciin Medcone de Intermed anos Bursdnles,

Ahora, por lo que respecta al desarrolle del financiamiento
del Gobierno Federal wvia colocacién de walores en el mercado,
partiremos de la época post-revolucicnaria, en la cual se
colocaron instrumentos principalmente para cubrir sus
obligaciones, tanto de orden financiero come social, dentro de
¢stos estdn los Bonos de Deuda Agraria gque colocd en 1926 (tuvo
canjes en 1931, 1932, 1934 y 1938} para el pago de las

expropiacicones agrarias. Para pagar sus adeudos con el Banco de

1186




México en 1940 colocé los Bonos de Obras Pablicas de los Estados
Unidos Mexicanos a una tasa nominal de rendimiente del 3%'°. En
ese mismo afio y con el fin de pagar a los afectados por la

Revolucidn, colocd los Bonos de Deuda Piblica Interior a 40 afics.

En el periodo del llamado “desarrolle estabilizador”, el
Gobierno <c¢olocd bonos para financiar el desarrolle de 1los
diferentes sectores de la economia b crear obras de
infraestructura, come por ejemplo: los Bonos de Promocidn
Industrial (1248), los Bonos de Fomento a la Producciédn Agricola
(1950), los Bonos de Obras Portuarias, Bonos de Caminos y Bonos de
Electrificacidén (19851) vy los Bonos de Obras Municipales (1954).
Todes estos instrumentos fueron de largo plazo y a tasas de

interés nominal de entre 3 y 8%7°.

Entre 1963 y 1965, la Tesoreria de la Federacidn emitid
bonos, les cuales no tuvieron gran aceptacidén debido a sus
irnadecuados procedimientos de colocacidén y a que carecieron de un
régimen legal apropiado. Estos serian los antecesores de los

Certificades de la Tesoreria de la Federacidn (CETES).

Hasta mediados de la década de los setenta, el nivel de la
colocacién de Valeres Gubernamentales en el mercado no habia sido
significativa por su monto, ni habia podido ser usada por el
Gobierno para regular el impacto monetario del Déficit Pablico.
Sin embargo, a partir de 1975 y con la necesidad de diversificar
el mercade y hacerlo mads atractive, se crea la Ley del Mercado de
Valores (ya citada anteriormente), y se empilezan a emitir
instrumentos dque ofrecian al inversionista una mayor liquidez y

cobertura.

En 1977 como c¢onsecuencia del auge petrolere y de la

necesidad de su sector por desarrollar su infraestructura para

"™ penalosa Wirprera, Ma. teadoalugee, Lo deuds anferng publicn _aome faerar de aapeculaclian en
Montco 1980-1990, Tonin do Vieonciatura, Beaiios, bR, FL P -ARAGON, U.NATML, L691,

Pefialery Berrara, My, Gusdalupa, Sp. Tt
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atender 1los niveles crecientes de demanda gue se venian dando, se

realiza la primera emisién de PETROBONOQS (ver cuadros 15, 16 y grafico

5).
Cuadre 15 Grafice S
VALOR DE LAS EXPO?I::;-O:;?O;)E PETROLEO CRUDO l\n’a’or O 1% expartacones de petrdien crudo en Méaool
(Miles de dilares)
Ao = EPetréleo udo 01 (T
1976 420,000 14,000 — :
1977 987,266
1978 1,760,338 20
1979 3,811,261 om0
1980 9,449,338 32
1981 13,297,244 % ooy
1982 15,615,871 5 = 2 =H 2l ER 2
1983 14,821,265 £ 5 b4 E EH g EH by
1984 14,977,702 4,000 - =
1985 13,305,575 S B2
1586 5,582,017 2017 B R
1587 7,875,572 o
1968 5,854,035 BEEZEEREEEERERER
1989 7018 | | 2200T T == === _— T T
1990 8,929,335
Fuante: Blabormdda propd en base a afias de fa S0, Encrga, Minas & Industria Fuente: Elaboracon propa en base a cifies de s Sra. Enayis, Hines c Industna Pasestatal, en.
o Pre o 1a Replblca, 5™ Infume d el Fresdencia de I Repibiicx, 4° Informe de Gotmeroo del_ Lt Carkrs Salnes; des Gortarl, Meéna,
L vl Salnyr de Gortari, Miéxicn, 1992, sncee cstad stico, 1992, anvexo ortadistico.
Cuadre 16
COLOCACION DE PETROBONOS POR SECTORES (1977-1990)
(Saldos al final del periodo en millones de nuevos pesos a valor de mercado)
Ao Total Banca de desarrolloy  Sector Publico Empresas privadas
banca comercial ne bancario rticula
1977 2.0 0.2 R
1978 33 0.7
1979 8.7 0.6
1980 13.7 0.4
1981 119 0.1
1982 209 1.2
1983 31.2 1.2
1984 70.0 11.5
1985 4331 0.6 6.4
1986 B86.6 5.6 224
1987 2,658.0 191.3 214.1
1988 1,257.1 182.3 1116
1989 866.6 309.3 43.7
1990 843.3 0.4 67.4
Fuente: Elaboracldn propia, con cifras de Banco de México, en: Presidencia de fa Repdblica, 42 fnforms da Goblsmo
del Uc, Carlos Sallnas de Gartarl, México, 1992, anexo estadistico.

A finales de ese mismo afo se dieron los primeros pasos para
establecer una nueva estrategia de Politica Monetaria con la
adopcidén  de instrumentos para el financiamiento interno del

Gobierno Federal en los mercados bursatiles, por lo cual el 28 de
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Noviembre mediante decreto, se autoriza la emisién de los

Certificados de la Tesoreria de 1la Federacidén (CETES), que

empezaron & circular a partir de Enerc de 1978.

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES},
son titules de créditc al portador colocados a wuna tasa de
descuento, en los cuales se consigna la obligacién del Gobierno
Federal a pagar su valor nominal, ¢l c¢ual es de $10.00, en la
fecha de su wvencimiento. Su objetive principal es el de
financiar al Gobierno Federal, la regulacién monetaria y de las
tasas de interés. Sus plazos son de 28, 91, 182 y 364 dias:; pero

ha habido emisiones a 7, 14, 21, 56 y 728 dias (ver cuadro 17).

Cuadro 17
CIRCULACION DE LA COLOCA(;IC')N DE DEUDA INTERNA EN CETES DEL
SECTOR PUBLICO (1978-1993)
(Saldos al final del periodo en millones de nuevos pesos a valor de mercado)
Afio Cetes
1978 2.7
1979 24.5
1980 54.3
1981 96.5
1982 319.8
1983 617.8
1984 796.2
1985 2,360.4
1986 8,148.7
1987 28,006.2
1988 41,993.9
1989 53,973.1
1990 72,001.0
1991 72,374.5
1992 59,337.6
1993 81,014.0
Fuente: Elaboracién propla, con cifras del Banco de México, &n: Presidencia de la Republica, 4° Informe de Gobiemo del
Lk, Carlos Salings de Gortart, México, 1992, anexo estadistico,

Entonces ya con la emisién de los Valores Gubernamentales se
buscaron gbjetivos fiscales y monetarios, entre éstos ultimos, los
de coadyuvar a la regulacién monetaria (como era ya el caso de los

CETES) y contrelar la inflacidn.

Su importancia fue en aumento a lo large de la década de los

ochenta, esto porque 1as tendencias inflacionario-recesivas vy la
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inestabilidad en los mercados financieros vy cambiarios se

acrecentaron, y su correccidén se constituyd en uno de los
objetivos centrales dentro del Programa de ajuste econémico gque

implementd el Gobierno mexicano desde 1982.

Con este Programa de ajuste, se guisieron corregir los
desequilibrics macroecondémicos y configurar condiciones de
crecimiente y estabilidad. En él, se proponia disminuir vy
reestructurar el Gasto Publico, revisando la Politica Fiscal para
elevar los ingresos del Gobierno y reducir en el corto plazo su
Déficit, asi como también la inflaciédn. Es por ello que el
endeudamiento interno con Valores Gubernamentales jugd un papel
importante.

Es en la década de los ochenta que comienza a diversificarse
mas el financiamiento interno del Gobierno Federal, con la
introduccién de nuevos instrumentos, los cuales se enumeran a

continuacidn (ver tabla 1) :

Tabla 1
INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO FEDERAL
INSTRUMENTO CARACTERISTICAS
> Bonos de  indemnizacion | Titulos de crédito nominativos emitidos por el Gobiemo Federal, donde
Bancaria (BIBS). se consignaba la obligacidn de pagar una suma fija de dinero en una

fecha determinada. Se emitieron con el fin de financiarfo a largo plazo,
para el pago de la indemnizacion de ex—accionistas de la banca. Su
plazo era de 10 afios, y vencian el 31 de Agosto de 1592. Su vaior
nominat era de $100.00.

v

Bonos de Renovacion Urbana | Titulos de crédito nominativos donde se consignaba la obligacién del
(BORES). Gobierno Federal, a través del Departamento de Distrito Federai, de
liquidar a fa fecha de vencimiento de la emisién una suma fija de dinero
al tenedor del documento. Comenzaron a circular el 12 de Octubre de
1985, para indemnizar a los propletarios de inmuebles expropiados por
el Gobiemo Federal, que resultaron seriamente dafiados en los
terremotos de 1985. Su plazo era de 10 aiios, y tenian un valor nominal
de $100.,00,

» Pagarés de la Tesoreria de la | Titulos denominados en délares americancs y pagadercs en moneda

Federacion (PAGAFES). nacional a la paridad controlada pesc-dblar. Se emitieron por primera
vez e 21 de Agosto de 1986, con objeto de ofrecer a los inversionistas
mexicanos un instrumento de ahomo con cobertura camblaria y
contrarrestar la demanda de divisas, El nivel de las tasas de interés que
ofrecian era superior a Ias de los instrumentos similares de los Estados
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INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO FEDERAL

Unidos de América. Su objetivo, fue el de contribuir a eliminar ta fuga de
capitales al exterior. Su plazo era de 182 dias.

> Bonos de Desarrollo del| Titulos de aédito nominativos, negociables, en los cuales se consignaba

Gobiermo Federal (BONDES). | la obligacién directa e incondicional del Gobiemo Federal a liguidar una
suma de dinero con cortes periédicos de cupdn. Se empezaron a emitir
a partir det 22 de Septiembre de 1987, con ellos buscaba financiarse a
mediano y largo plazo. Sus plazos son de 364 y 728 dias (pagan
cupones a 28 dias), pero han habido emisiones a 532 dias, y en el caso
de los Bondes especiales, a plazo de 10 afios. Su valor nominal es de
$100.00°%,

> Bonos Ajustables del Gobierno | Titulos de arédito nominativos, negociables a mediano y largo plazo,

Federal (AJUSTABONOS). denominados en moneda nacional, en los cuales se consignaba la
obligacion directa e incondicional del Gobiemno Federal 3 liquidar una
suma de dinero que se ajustaba quincenalmente, de acuerdo al Indice
Nacional de Precios al Consumidor Quincenal, publicado por e} Banco de
México. Se comenzaron a emitir en 1989. Su fin era obtener recursos
financieros a largo plazo, provenientes del pdblico inversionista.
Brindando la opcidn de ahommo a largo plazo sin merma en los
rendimientos reales. Sus plazos eran de 1092 y 1820 dias. Tenian un
valor nominal de $100.00%!

Para ilustrar la tabla anterior, se presenta el siguiente
cuadro (cuadro 18), en el cual se muestra el valor de la circulacidn

de la colocacidn de estos Valores Gubernamentales.

Cuadre 18
CIRCULACION DE LA COLOCACION DE DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO A TRAVES
DE VALORES (1983-1993)
(Saldos al final del penode en millones de nuevos pesos a valor de mercado)

Afo BIBS BORES PAGAFES BONDES AJUSTABONOS
1983 105.6
1984 124.5
1985 127.1
1986 109.4 7.0 97.0
1987 91.6 14.9 117.9 358.6
1988 82.5 17.5 2,289.3 20,185.7
1989 48.5 18.2 577.3 55,676.6 3,225.1
1990 33.0 204 1,529.6 64,513.1 14,3111
1991 0.4 23.3 48.3 57,9529 38,988.3
1992 0.6 23.3 36,847.5 36,271.3
1993 0.6 23.3 17,035.8 33,685.3

Fuente; Elaborackén propla, con cifras de Banco de México, en: Preskdencla de ta Repiblica, 4° Informe de Goblem del Lic, Cartos Salinas

de Godan, México, 1992, anexo estadistico,

LU
dla.
*o8e Mefarcen de emitle +1 % de emeo de 14985, sn sus dos placos, slendo su facha de
WHCETLACIOn ol s Jueven §U de diclemboes do J99Y.

i odo ootuboe de 19094, e comensaten g emitic Bonder a3 ahor, pagande cupontes cada 91
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En 19892 se emitieron los Bonos de la Tesoreria de la

Federacidén (TESOBONOS), perc de ellos se detallarid mas adelante.

Como se ha podido ver, a lo largo de la historia del Sistema
Financiero Mexicano, el mercade de valores poco a poco fue tomando
importancia y esto repercutié en la estructura del financiamiento
interno del Gobierno Federal, pues su endeudamientc wvia Valores
Gubernamentales fue c¢obrande mayor importancia a partir de la
década de los ochenta, manifestidndose tanto en la diversificacidn

de sus instrumentos, como en su montoe de colocacidn (ver cuadro 19 y

grafico &) .
Cuadro 19 Grafico 6
PARTICIPACION DE LOS VALORES GUBERMAMENTALES DENTRO -
DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERND FEDERAL [ 51 de kos A fes: deno del Tomal de b e

Ao Total Deuda Interna Deuda ¢on Valores P““E”q?;‘é“ oom
1578 369.9 263 7.1%)] . X
1979 499 43.0 8.6%) 100
1960 678.4 718 10.5%|
1981 1,0413 119.4 11.5%| won} i
1962 2,767.7 393.5 14.2%) &
1963 3,7184 735.0 15,89 § ol -
1994 5,600.C SH.3 16.7%| E '
1985 10,530.3 2,762.0 26.29% ; 5
1986 23,7557 8,107.6 34.19%} haar 8
1967 61,555.5 27,504.1 44.79%] : "
1968 108,947.0 43,8219 40.2%] oWt
1989 137,308.0 112,267.4 81.8%|
1950 163,187.9 147,013.4 90.1% pom AT L A e
1991 149,600.0 156,885.5 104.9% EE2Ed EEIFERREE EEE
1992 123,09.7 130,956.3 106.4 s
1993 122455.3 128,430.6 104.5%

Fuoree: Bebomclin propht con dstrs do e S HCP | v Protidensls de b Republics, #* informg do Fuorte: Enbomoién prope oom deos de ls SHLP, e Proidencs da b Repdblics, 47 Irforme der

Geoliomo dd Lic Carkos do G , Méwo, 1992, iarc. Goblomn de Lic. Cartos Sehres do Gortar, Misoco, 1992, anmeo etadistios.
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3.2 Caracteristicas.

Los Bonos de la Tesoreria de la Federacidén (TESOBONOS),
comenzaron a emitirse en 1989, como una necesidad del Goblernc por
atraer y mantener dentro del pais capital extranjero, por lo que
tenia que ofrecer en sus instrumentos, a parte de un atractivo

rendimiento real una cobertura cambiaria.

Por ello, los objetivos principales de los TESOBONOS, fueron:

* Captar recursoes financieros provenientes del publico
inversionista, especialmente en pericdes de incertidumbre
cambiaria.

e Utilizarlos como herramienta para la ejecucidn de la Politica

Monetaria.

¢ Conformar una opcién de zhorro con cobertura contra el riesgo

cambiario con rendimiento fijo y alta liguidez.

Los TESCBONOS, eran titulos de crédite al portador,
denominados en ddlares americanos, en los cuales se consignaba la
obligacién del Gobierno Federal de liquidar al tenedor, en una
sola exhibiecidén el dia del vencimiento (en el caso de que fuera
dia inhabil bancario, lo haria el dia habil inmediato anterior),
el equivalente en meoneda nacional per el tipe de cambio publicado

en el Diario Cficial de la Federaciédn en esa fecha.

El tipo de cambic gue se utilizaba para calcular el
equivalente del pago en moneda nacicnal de los intereses y el
principal, era el que se determinaba de <conformidad c¢on la
Reselucidn sobre el Tipo de Camblo aplicable a los TESOBONOS

denominados en moneda extranjera (dbdlares americanes) y pagaderos




en moneda nacional, publicada en el Diario 0Oficial de 1la
Federacidén el 10 de Noviembre de 1991. En el evente de gque no se
pudiera calcular el tipoe de cambio conforme al procedimienteo
sefialade en dicha Resolucidn, el tipo de cambio aplicable seria el
que publicara el Banco de Méxice en el mencicnado Diario oOficial
el dia hakil bancario inmediato anterior a aguél en que se hiciera

el page, de conformidad con el punte 3.1 de la propia Resolucién.

Eran emitidos por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, como representante del Gobiernc Federal, a través del

Bance de México.

La Secretaria de Hacienda a través del sector financiero vy
Bance de México efectuaban reuniones los martes, miércoles, Jjueves
y viernes de cada semana, para determinar el monto de las
emisiones de los Valores Gubernamentales (CETES, BONDES,
AJUSTRBONOS Y TESOBONOS). Cada reunidn tenia los fines que se

describen a continuacién:

REUNIGN DEL MARTES:

Se informaba al C. Secretario de Hacienda, al C. Tesorero de
la Federacién y al Subtesorero de Contrel e Informatica, los
resultados preliminares de la Subasta de Valores Gubernamentales,

asi como las tasas aceptadas por el mercado.

REUNION DEL MIERCOLES:

Se proporcionaba al grupo de trabajo interno de la Tesoreria
de la Federacién abocado a la programacién financiera, la
estimacién de la semana siguiente de los Ingresos y Gastos del
Goblerno Federal, asi como las amortizaciocnes de Deuda, con el
objeto de determinar las necesidades de Financiamiento de la
semana analizada, lo cual permitia prever el Saldo de la Cuenta

Corriente y de dbélares de la Tesoreria en el Banco de México.




REUNION DEL JUEVES:

Participaban conjuntamente la Secretaria de Hacienda con
Banco de México en el proceso para determinar los montes y plazos
mas adecuados de la emisién de Valores Gubernamentales (CETES,
BONDES, AJUSTABONOS ¥  TESOBONCS) que saldrian al mercadeo
(propuesta), a fin de cubrir las necesidades de Financiamiento del

Gobierno Federal.

Los representantes del Banco de México informaban, sobre el
comportamiento del mercado de dinero y variables meonetarias

durante la semana, asi como las expectativas de la siguiente.

El grupo financiero de la Secretaria de Hacienda, presentaba
su propuesta ¥ en caso de que hubiera diferencias con el Bance de
México, se establecia un acuerdo para no afectar las tasas, ni al

mercadce de dinero.

REUNTION DEL VIERNES:

Se llevaba a cabo en oficinas del Banco de México, en la cural
se determinaban los lineamientos de la convocatoria de emisién
(montos y posibles tasas) de Valores Gubernamentales (CETES,
BONDES, AJUSTABONOS Y TESOBONOS), a fin de confirmar o corregir la

propuesta del jueves.

El grupc que participaba, se enlista a continuacioén:

= Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico:
= Tesoreria de la Federacién.
=> Subsecretaric del Ramo.
= Direccidn General de Crédito Publico.
= Direccién General de Planeacién Hacendaria.

=» Direccidén General de Ppolitica Presupuestal.




= Direccién General de Evaluacién vy Planeacidén de 1a

Subsecretaria de Ingresos.

=> Banco de México:

= Subgobernador.
Direccidén General de Operaciones de Banca Central.
Director de Operaciones.
Director de Intermediacién Financiera Privada.
Director de Organismos y Acuerdos Internacionales.

Tesorero del Banco de México.

A

Gerente de Mercado de dinero.

El marco juridico para la emisién de Valores Gubernamentales

(CETES, BONDES, AJUSTABCNOS, TESOBONOS), es la siguiente:

BASE LEGAL.

= Constitucidn Politica de los Estadeos Unidos Mexicanos.

Diario Oficial (D.C.) 5-Febrero-1917 y sus reformas.

LEYES.

= Ley General de Titulos y Operaciones de Credito.
D.0. 27-Agosto-1932 y sus reformas.

= Ley del Mercado de Valores.

D.C. 2-Enero-1972 y sus reformas.

= Ley Orgdnica de la Administracién Publica Federal.

D.C. 29~Diciembre-1976 y sus reformas.

= Ley General de Deuda Publica.

D.C. 31-Diciembre-1976 y sus reformas.
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= Ley del Bancc de México.
D.0. 23-Diciembre-1993.

= Ley de Sociedades de Inversién.

D.C. 14-Enero-1985 y sus reformas.

= Ley de Ingresos de la Federacidén para el Ejercicic Fiscal del

afioc en curso.

= Ley de Servicio de la Tesoreria de la Federacién.

REGLAMENTOS.

= Reglamentc de la Ley del Servicio de la Tesoreria de la
Federacién.

D.¢. 3-0Octubre-1964 y sus reformas.

= Reglas Administrativas en materia de Tesoreria.
D.O. 18-Noviembre-—-1994.

= Reglamento del Registro Nacional de Inversiones Extranjeras.

D.0. 28-~Diciembre~1973 y sus reformas.

= Reglamento de las Bolsas de Valores.
D.0. 19-Junic-1974.

= Reglamente de la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros en
materia de inspeccién, vigilancia y contabilidad.
D.0. 24-Noviembre-1988.

DECRETOS

= Decreto del Presupuesto de Egresos de la Federacién para el

Ejercicio Fiscal del afo en curso.
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RESOLUCIONES

= Resolucién sobre el tipo de cambio aplicable para calcular el
eguivalente en moneda nacional del principal y los intereses de
les Bonos de la Tesoreria de la Federacién.
D.O. 10-Noviembre—-1991.

Las emisiones de los TESOBONCS, eran colocadas semanalmente
en el mercade de dinero mexicano, mediante el sistema de
“subasta”, asegurando con esto que la tasa de rendimiento de estos
representara fielmente a las fuerzas del mercado, convirtiéndola

en una tasa significativa.

Sus posibles adguirientes en mercade primario, eran personas
morales nacionales o extranjeras, como Casas de Bolsa, Sociedades
Nacionales de Crédite’, Instituciones de Segures y Fianzas, asi
como Sociedades de Inversidn. En mercado secundarioc, podian ser
adgquiridos por personas fisicas 6 morales nacionales o

extranjeros.

Las emisiones adguiridas por casas de Bolsa eran vendidas al
publico inversionista, obteniendo per esta operacién un
diferencial. En el casc de las Sociedades Nacionales de Crédito,
podian acudir a las subastas semanales por cuenta propia y de sus
clientes, pudiendo cobrar a éstos una comisidén por dicha

operacidn.
Fueron emitidos a plazos de 28, 91, 182 y 364 dias.

Su custodia estaba a carge del Institute Nacional de

Depésitos de Valores (INDEVAL).

Tl que despuen de L reprivat izocsdan, fuetan Grapog Finsnciosos o Rilea Comescial,
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El wvalor nominal de cada TESOBONO era de 1,000 USD, mismo

valor al que tendria gue ser amecrtizade.

Su colocacién, al igual gue los CETES, era “bajo par”, es
decir, se colocaban a una tasa de descuento. Teniendo entonces
una ganancia de capital, que era la diferencia que existia entre
el monto que se pagaba al momento de la compra y el qgue se pagaba

a su vencimiento.

La mecanica para conocer el Descuentce (D) en pesos © en
délares y la tasa de descuento (d) de los TESCBONOS, era mmuy
similar a la que se aplica en la mayoria de los instrumentos del

mercado de dinero.

La tasa de descuento (d), se define comc un porcentaje que al
aplicarse al wvalor nominal, indicaba la cantidad de délares o
pescs (segin el calculo} gue se debia descontar a ilos TESOBONOS
para conccer su precio, y asi saber la suma de dinerc que se

ganaria si se conservaba hasta su vencimiento.

El descuento era determinado por el mercade, principalmente
en funcién de los rendimientos de otros instrumentos de inversién,
de la oferta y demanda existentes y de las expectativas que es

tuvieran con respecto al mercado cambiario.

La férmula para calcularlo era:

tasa de descuento * Valor Nominal
(d} * ( VN )

Descuento
{ D)

Ahora bien, las tasas de descuento se expresaban en
porcentaje anual, por le¢ tanto, para calcular el precic (P} de un
TESOBONOQ, se debila aplicar la siguiente férmula, estimando la
parte proporcional de la tasa de descuento aplicable al periocdo

(T} de inversion:

P = VN (VYN *d™* T/360 } = VN * D
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Para obtener la tasa de rendimiento (r) era necesario
relacionar la ganancia derivada de los instrumentes con la
inversién original. Esta inversidn original era el precic gue se
pagaba por cada TESOBONO al momento de su compra. La férmula a

aplicar es la siguiente, misma que se expresa en porcentaje anual:

r=((VW*P)/P)* (360/7T)

Para efectos practicos, el wvalor nominal (VN} se debe
entender comoc la cantidad de pesos gue se obtendrian a la fecha de
vencimiente del TESOBONO; para lo cual, se debia considerar la
expectativa del comportamiento del tipo de cambio durante diche

periocdo.

Su régimen fiscal era el siguiente:

* Personas Fisicas.

De acuerdo a lo previsto en el Decreto Presidencial publicado
en el Diario Oficial de la Federacién el 28 de Junio de 1989
que auterizé la emisidn de TESCBONOS, los intereses, los
ingresos derivados de la enajenacién, asi como la ganancia
cambiaria, incluyendc la correspondiente al principal qgque
obtuvieran la Personas Fisicas tenedoras de los mismes, estaban

exentos del pago del Impuesto Sobre la Renta.

En caso de gue ocurriera una pérdida en la enajenacidén de
este instrumento, la misma no seria deducible para efectos del
Impuestc Sobre la Renta, de conformidad con 1o dispuestec en el
Brticule 137, fraccién XII de la Ley del Impuesto Sobre la

Renta.
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Personas Morales.

Debido a gue los TESOBONOS estaban documentados en moneda
extranjera, ia utilidad o pérdida cambiaria devengadas
asimilaban intereses, y por lo tanto se debian reconocer en los
términos deli Articulo 7-A de la Ley del Impuesto Sobre la

Renta.

El producto gque se obtuviera como titular de los TESOBONOS
por un determinade periodo se Aintegraba por ganancia de
capital, por utilidad en cambios y en su caso por intereses,
por lc que cada concepto recibia un tratamiento fiscal

distinto.

En casoc de gque ocurriera pérdida en la venta de los titulos,
esta podia deducirse exclusivamente contra la ganancia, que en
su caso, se obtuviera en la enajenacidn de acciones, partes
sociales, obligaciones y otros valores mobiliarios en el mismo
ejercicio o en los tres siguientes (Articulo 25, Fraccién
KVIIY, de lz Ley del Impuesto Sobre la Renta).

Residentes en el extranjero.

En 1a Circular 10/123 de fecha 5 de Julic de 1989 expedida
conjuntamente por la Comisidén Nacional de Valores y por el
Banco de México, se establecid en la regla décima gue las Casas
de Bolsa podrian proporcionar el servicico de guardar vy
administrar los TESOBONOS a personas residentes en el
extranjerc, por lo gue estas Ultimas, estaban facultadas para

invertir en TESOBONOS.

Estaban exentos, del pago de Impuesto Sobre la Renta.




3.3 EI1 auge de los TESOBONOS como  consecuencia de la

incertidumbre cambiaria.

Cuando toma el poder Carlcs Salinas de Gortari, en vez de
revisar la pelitica cambiaria para disminuir las presiones sobre
el sector externc y las Reservas Internacionales, procede a vender
las grandes empresas publicas y a liberalizar mé&s la economia,
buscande con elle generar las condicicnes de confianza necesarias
para que el capital fluyese a la economia, y financiar el déficit

externc y la peolitica cambiaria antiinflacionaria.

Toda la politica se refuncionalizd para crear condiciones de
rentabilidad y estabilidad monetaria. No por nada el goblierno de
Salinas nunca devaluaria, seria lo ultimo que haria, debido a que

ello desvalorizaria el capital ubicade en el pais.

En la medida en que las politicas necliberales en nuestro
pais descansaran en la entrada de capitales, no se podia proceder
a desvalerizarlos, pues se generaria una crisis de confianza que
llevaria a dichos capitales a salir y a dejar de fluir al pais,
causandoc con elloc una crisis de vastas dimensiones, como la vivida
desde finales de 19%4.

Salinas neo se preocupd por devaluar para ajustar el déficit
externc, ya gque habia suficiente entrada de capitales para su
financiamiento, su atencién se centrd meramente en mantener la
estabilidad monteraria-cambiaria para que el capital siguiera

llegande y mantener la paridad cambiaria sobrevaluada.

A pesar de la reduccidén de la inflacidn durante los afies de
Salinas, presiguieren los depédsitos de corte plazo, debido al
creciente déficit externc derivade de la politica cambiaria
sobrevaluada y de la economia abierta y, gue al mantener el riesgo
cambiario, impedia depésitos de large plaze y por lo tanto la

flexibilizacidn del crédite interne; para que éstos se pudieran
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incrementar se requerian condiciones de rentabilidad y crecimiento
de la esfera productiva, asi como estabilidad meonetaria de largo
plazo, situacidén gque no acontecié en el pais en los dos Gltimos

sexenios.

Los elementes que habian heche posible la entrada de
capitales para financiar el déficit externo y el tipo de cambio
antiinflacionaric, se agotaron. Se agotd el proceso de
privatizacién de empresas publicas permitidas por la Constitucién
del pais; por otra parte, gran entrada de capitales se dic a raiz
de las expectativas de rentabilidad y crecimiento derivadas del
Tratade de Libre Comercio; sin embargo, a pesar de la economia
abierta ¥y el ingresc de México & este Tratado, no se dic una
dinamica industrial, ni un crecimiento econémico significativo, ni
se aseguré la rentabilidad esperada, por lo que se redujo la

entrada de capitales a nuestro pais.

Con esto se revertia el proceso que habia hecho posible la
gran entrada de capitales especulativos, por lo gue se comprometia
el financiamiento del sector externo y asi la estabilidad

monetaria-cambiaria.

Los limites del modele neoliberal ya se wvenian manifestando
desde 1993; en ese aflo el P.I1.B. solo crecid en 0.4% v la
produccién manufacturera decrecid en 1.4% con un déficit comercial

manufacturero de 28,000 millones de délares.®

Una economia que no crece y presenta déficit en cuenta
corriente c¢recientes, asi como altes niveles de endeudamiento
externe, deja de ofrecer atractives de inversidén, ya que =no
garantiza cendiciones de pago, ademds de presentar un riesgo
cambiario creciente comprometiendo la rentabilidad real de la

inversién, frenando asi la entrada de capitales.

- pote slel oneoliberalispe mexicane. Probluemarn del

Tnwtituto de Unvasticacioness Eoonbdmios U.MLAM.,

Huertan  Goncalas, foiture, P H
qgf_avr_rol‘;o, wal. 26, DML Inl,  MAsEw,
RIS LRI SRS EL N
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Al frenarse la entrada de capitales, se vieron afectadas las
ganancias especulativas que ofrecia el sector financiero,
orillando a los inversionistas a buscar mercados mAs seguros vy

rentables, afectando los niveles de la reserva internacional.

La liberalizacién del sistema financierc funciond, tanto para
atraer capitales como para facilitar su salida. No obstante,
ejercid presiones sobre las tasas de interés asi como en uha

cobertura cambiaria en los Valores Gubernamentales.

Los tenedores de Valores Gubernamentales empezaron a demandar
‘valores indizados en délares, obligando al Gobierno a incrementar
los montos de colocacién de TESOBONOS, con los gue se cubriria el
riesgo carmblaric existente, constituyéndose asi una bomba de

tiempo (ver cuadro 20 y grafice 7).

Cuadro 20
MONTOS DE COLOCACION DE TESOSONOS DEL GOBIERNO FEDERAL {1993-1994) 1_/
{Citras en ddlares americancs)
Mes Montos de tolocacién por plazo Total de la
28 dias 91 dias 182 dias 364 dias colucation
1993
Enero 32,880,000.0 0.0 0.0 0.0 32,880,000.0
Febrero 27,220,000.0 00 0.0 0.0 27,220,000.0
Marzo 27,690,000.0 0.0 0.0 09 27,690,000.0
Abril 37,140,000.0 0.0 0.0 0.0 37,140,000.0
Mayo 26,190,000.0 0.0 0.0 0.0 26,150,000.0
Tunio 16,540,000.0 48,620,000.0 0.0 0.0 65,160,000.0
Hulio 15,000,000.0 120,000,000,0 20,000,000.0 0.0 165,000,000.0
Agosto 0.0 120,000,000.0 45,000,000.0 0o 165,000,000.0)
Septembre 0o 120,000,060.0 140,000,000.0 0.0 260,000,000.0
Octubre Q.0 120,000,000.0 200,600,000.0 0.0 320,000,000.0;
Noviembre 0.0 103,550,000.0 148,000,000.0 0.0 251,550,000.0
Diciembre 0.0 150,000,000.0 240,000,000.0 0.0 390,000,000.0
Total 1993 182,660,000.0 792,170,000.0 793,000,000.0 0.0 1,767,830,000.0
1994 .
Enero 0.0 120,000,000.0 200,000,000.0 0.0 320,000,000.0
[Febrero 0.¢ 99,250,600.0 200,000,000.0 0.0 299,250,000.0
Marzo 0.9 300,000,000 0 272,000,000.0 0.0 572,000,000.0
Abrll 280,000.0 299,330,000 360,000,000.0 0.0 659,510,000.0
Mayo 0.0 787,940,000.0 741,500,000.0 382,310,000.0 1,911,750,000.0
Tunio 0.0 778,200,000.0 672,570,000.0 454,060,000.0 1,504,830,000.0
Julic 0.0 670,660,000.0 635,930,000.0 60%,290,000.0 1,907,880,000.0
Agosto 0.0 $33,580,000.0 242,790,000.0 350,000,000.0 1,126,370,000.0
Septiernbre [ 3} 500,000,000.0 500,000,000.0 $00,000,000.0 1,500,000,000.0
Octubre 0.0 651,800,000.0 603,870,000.0 630,880,000.0 1,886,550,000.0
Noviembre 0.0 1,025,000,000.0 940,520,000.0 773,080,00¢.0 2,738,600,000.
Diciembre 0.0 474,500,000.0 483,000,000.0 281,350,000.0 1,238,950,000.0
Total 1994 280,000.0 6,240,360,000.0 5,452,180,000.0 3,972,970,000.0 16,065, 790,000.0
1_Los monton Cor M tramo de F % Interng,
Fuants, Elaboracdn propun, con afias da TESOPY, S.H.C.P.
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Grafico 7

Montos totales de colocacion de Tesobonaes (1993-1994)
(Cifras en millones de dblares americanos)
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Fuente: Elaboracldn propia, con cifras de TESOFE, S.H.C.P.
Les  TESOBONOS, como una alternativa del Gobiernc para

financiarse, asi como para retener el capital extranjerc en
nuestro pais, se derivdé de las inconsistencias y fragilidades
generadas por las politicas neoliberales seguidas en México, a
pesar de que las autoridades siguen afirmandoe que los problemas
econémicos fueron a causa de los aceontecimientos peliticos
nacionales. El problema es que los fuertes rezagos productivoes,
corpetitives y financieros de la ecconomia mexicana, llevaron a gue
cualquier conflicto politico acentuara las expectativas negativas
de la economia nacional, propiciara la salida de capitales y

frenaraz su entrada.

A pesar del superdvit fiscal que se logré durante el pericde
de Salinas, la Deuda Publica interna volvidé a crecer, y de ahi la
importancia de los Cetes, pero sobre todo de los TESOBONOS.
Durante 1994 la masa de los TESOBONOS en circulacidédn aumentéd,
afectando con ello el niwvel de la deuda interna, pues de Marzo a
Junio se elevd de 6,021 a 26,082 millones de pesos, volviende a
aumentar a 48,730 m.d.p. en Septiembre y a 94,679 en Diciembre (ver

cuadro 21 y grdfico 8).




Cuadre 21

COLOCACION DE LA DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO A TRAVES DE TESOBONOS DURANTE
1993 Y 1994
CIRCULACION TOTAL Y TENENCIA POR SECTORES
{Saldos cormrientas en miles de millones de peses, valor de metcade)

SALDOS AL Sistemna Bancario Otres Sector Empresas
EINAL DE: TOTAL Bancode Bancade Banca Intermedianios  Pablico No Privadas y
i México  Desarrolio Comercial Financieros Bancario Particulares
1993
Erero 778.00 -1,378.00 0.00 0.00 1,224.00 0.00 933.00
Febrero 151.00 -1,260.00 0.00 0.00 1,227.00 0.00 184.00
Marzo 94.00 -1,810.00 0.00 0.00 1,199.00 0.00 704.00
Abnl 85.00 -1,210.00 0.00 0.00 1,205.00 0,00 94.00J
Mayo 87.00 -1,221.00 0.00 0.0G 1,218.00 0.00 50.00
Junio 213.00 -1,273.00 0.00 0.0C 1,223.00 0.00 262.00
Julio 671.00 -1,316.00 0.00 0.00 1,229.00 0.00 758.00
AJOSto 1,170.00 -1,295.00 0.00 0.00 1,232.00 0.00 1,232.00
Septiembre | 1,949.00 -1,386.00 0.00 0.00 1,239.00 10.00 2,087.00
Octubre 2,608.00 -1,791.00 0.00 0.00 1,244.00 0.00 3,155.00
MNoviembre 3,064.00 -4,185.00 0.00 93500 1,247.00 27400 4,794.00
Diciermbre. 3,842.00 -2,291.00 0.00  404.00 1,231.00 2100 4,476.00
1994
Enero 4,512.00 -3,030.00 0.00 344.00 1,237.00 324.00 5,637.00
Febrarg 5,081.00 -3,160,00 0.00 78.00 1,283.00 97.00 6,784.00
~IMarzo 6,021.00 -7,7359.00 0.00 611.00 1,348.0G 2.00 11,800.00
Abrl 7.049.00  -26,098.00 127.00  1,900.00 1,319.00 61.00 24,735.00
Mayo 18,578.00 -21,002.00 259.00 1,422.00 1,350.00 44100 36,107.00
Junio 26,082.00 -17,964.00  697.00  631.00 1,390.00 699.00 40,630.00
Julo 46,895.00 -8,889.00  600.00 2,210.00 1,401.00 309.00 51,263.00
|Agosto 47,858.00  -17,930.00 770,00 91100 1,399.00 359.00 62,349.00
|Septiembre 48,730.00 -14,906,.00  656.00 127.00 1,419.00 1,576.00 £9,857.00
Octubre 51,922.00 -8,266.00 547.00 40,00 0.00 1,688.00 57,913.00
Noviembre 55,574.00 -8,645.00 215.00 369.00 0.00 1,648.00 61,987.00
JDiciembre 54,679.00 -20,074.00 1,615.00 3,626.00 0.00 3,088.00 106,414.00

Neta: Los totales podrén no comadi, debido al redender de las afras,
Fuente: Elaboracion propla, con dfras de Banco de Méxkco, jndicadores Economicos, Abrl 1995, 1-28

Grafico 8

Circufacidn Total de Tesobonos durante 1994)
(Cifras en miles de mitlones de pesos)

Hses da Miflones de pesos

Fuente: Elaboracién propia, con cifras de Banco de Médco
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La Deuda Publica interna se habia reducido previamente a raiz
del procese de privatizacién de las empresas pidblicas, cuyo
preoducto se canalizé a su pago, contribuyende a generar el
superavit fiscal. Pero, ante la entrada creciente de capitales
al pais, el Gobiernc tuvo gue emitir valores para contrarrestar el
impacte inflacicnario que esta generaba; ¥ c¢on una mayor Deuda
Piblica interna indizada en ddélares, es decir, ceolocada en
TESOBONOS, se contribuia a financiar el déficit del sector
externo, a pesar de que se estuvieran rebasandc leos limites de
endeudamiento externo autorizados por la Camara de Diputados; peroc
el Gobierno argumentaba, gque a pesar de que esta deuda estuviera
indizada en délares, no dejaba de ser interna, pues ésta seria

pagada en pesos (ver cuadros 22 y 23).

Cuadro 22
ENDEU})AMIENTO NETO DEL GOBIERNO FEDERAL A TRAVES DE TESOBONOS
DURANTE 1994 1_¢
(Cifras en ddlares amencanos)
Monto Nominal de Monto Nominal de
Mes Colocacidn Amortizacion  Endeudamiento Neto
{2) (b) (a-b)

Enero 320,000,000.00 140,000,000.00 180,000,000.00
Febrero 299,250,000.00 148,550,000.00 150,700,000.00
Marzo 572,000,000.00 290,000,000.00 282,000,000.00
Abril 659,610,000.00 320,000,000.00 339,610,000.00
Mayo 1,911,750,000.00 247,530,000.00 1.,664,220,000.00
Junio 1,904,830,000.00 540,000,000.00 1,364,830,000.00
Julio 1,907,880,000.00 499,330,000.00 1,408,550,000.00
Agosto 1,126,370,000.00 987,940,000.00 138,430,000.00
Septiembre 1,500,000,000.00 1,050,200,000.00 449,800,000.00
Octubre 1,886,550,000.00 1,030,660,000.00 855,890,000.00
Noviembre 2,738,600,000.00 1,436,130,000.00 1,302,470,000.00
Diciembre 1,238,950,000.00 1,011,520,000.00 227,430,000.00
Total Anual 16,065,790,000.00  7,701,860,000.00 8,363,930,000.00

1_jLos montos corresponden al tramo de Ananciamiento Interno.

Fuente: Elaboracién propla, con cifras de TESOFE, S.H.C.P.
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Cuadro 23

ENDEUDAMIENTO NETO DEL GOBIERNQ FEDERAL EN TESOBONOS POR PERIQDO (1994) *-;
N, > Nomim Tipo 0 ¥
Penodo Colocacion Amortizacién Endeudamiento Neto Cambio 2/  Endeudamients Neto
(cHras en USD) {c¥ras en USD) {cifras en USD} (ctiras en pesos)
Enerc-Marzo 1,191,256,000.0 578,550,000.0 612,700,000.0 32841 2,012,163,070,00
Abril-Junio 4,476,19G,000.0 1,107,530,000.0 3,368,660,0000  3.3607 11,321 055,662.00
Julio-Septiembre: 4,534,250,000.0 2,537,470,000.0 1,906,780,000.0  3.3998 6,788,652,644.00|
Cctubre-Diciembre 5,864,100,000.0 3,478,310,000.0 2,385,790,0000  3.9308 9,378,063,332.00
Total Antal 16,065,790,000.0 7,701,860,000.0 8,363,930,000.0 25,499,939,708.00
1_/Los montos deq al tramo de Fi Interno.
2_{Mpo de cambio pata solventar cbligacknes en monedz extranjera y pago de Tesob el cual 0 a operar en bre de 1991.
Nota; El tipo de cambio utilizado, corresponde al promexdio mensual del Gitimo Mmes de cada perlodo,
Fuente' Baboracidn propia, con afras de Banto de Méaco y TESOFE, S.HCP.

Los TESOBONOS fueron utilizados por el Gobierno, como
“ancla”, para no dejar salir los capitales invertidos en nuestro
pais, pues como se ha venido sefialando a& lo largo de este trabajo,
la economia se ha sustentado en la entrada y permanencia de estos.
Los TESOBONOS fueron la gran esperanza por sostener una economia
ficticia, eran solamente una forma de financiar alge gue no

existia.

3.3.1 Transferencia de capitales invertidos en CETES a TESCOBONOS.

Febrero de 18%4, comienza la cuenta regresiva. Es en este
mes, en gue el nivel de las Reservas Internacicnales llegdé a la
cifra maxima de 30,055 millones de ddélares®:. Las entradas de
capital en ese bimestre fueron cuanticsas, pues la incertidumbre
gue el Goblerno vinculdé con el levantamiente de Chiapas, se vie
compensada con €l impacto favorable de la entrada en vigor del
Tratado de Libre Comercio. En este momento se debid replanteax

la politica cambiaria del palis.

Pero cambios importantes en la Politica Monetaria de Estados
Unidos, come por ejemplo el alza en sus tasas de interés, y las
ineficiencias en el aparate productivo mexicane, ceincidieron con

acentecimientos politicos dramdticos e imprevistos en México,

L]
TCHfras de Banea de MAxica ong Urps Swwabaas e s r g omes v -bindenboamex, Mbwios land,
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disminuyendo notoriamente el atractivo de invertir que ejercia el

pais para los inversionistas extranjercs y nacionales.

El Gobiernc hizo creer gue fue el asesinato de Luis Donaldo
Colesio, lo gque precipité en forma directa la salida masiva de
capitales y la disminucién espectacular de las Reservas
Internacicnales, las cuales cayeron en casi 11,000 millones de
délares™ entre el 23 de Marzo v el 21 de Abril de 1994. Pero
como se ha venido sefialando en esta investigacidén, no fueron los
acontecimientos peliticos, sino los problemas del deéficit
creciente de cuenta corriente, la menor entrada de capitales, el
mayor endeudamiento externo de corto plazo, asi como las magras
condiciones de rentabilidad y crecimiento gque ofrecia la economia

nacional (ver cuadro 24, 25 y graficos 8 y 10).

Cuadre 24
RESERVAS INTERNACIONALES 1993 - 1994
{Saldos al final de cada periodo)
1993 1994
Mes Millonesde  Tipode  Millones de Millonesde Tipode  Millones de
ol / Uush
Enero 64,373.54 3.1100 20,698.89 81,612.75 31075 26,263.15
Febrero 66,293.64 3.0989 21,392.64 93,515.63 3.1115  30,054.84
Marzo 64,791.88 3.1083  20,844.80 82,815.71 3.2841  25,217.17
Abril 74,222.93 3.0955 23,977.69 56,513.84 3.3536 16,851.69
Mayo 72,639.94 31227 23,261.90 56,818.15 33120 17,155.24
Junio 69,518.18 31213 22,2729 54,263.71 3.3607 16,146.55
Julio 70,236.38 3.1236  22,485.72 54,982.87 3.4009 16,167.15
Agoesto 70,378.98 3.1126  22,610.99 55,490.09 3.3821  16,406.95
Septiemnbre 71,284.13 31127 22,901.06 54,939.54 3.3998 16,159.64
Octubre 71,755.05 31142 23,042.53 59,140.75 3.4158 17,313.88
Noviembre $8,172.31 3.1553 18,436.38 43,022.11 34426 12,496.98
Diciembre 76,211.02 3.1077  24,523.29 32,735.20 3.9308 8,328.89
1_/Tipo de cambio para sciventar obligaciones en moneda extranjera, venta, cotizacidn promedio del mes,
en pesos por ddlar,
Fuente: Elaboracidn propla, en base a cifras de Banco de Mdxico, direccion en intemet: www,banaco.ong,mx

™oGrittith-donsa,  Slephany, “La eriziz del poro moxicano®, Revisnta de la CLPAL, n 60,

dinlempra 19agG,
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Cuadro 25

SALDQS EN CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS 1993-1994

(Millones e d5iares)
Por tmestres
Coocepty 1953 1994 1953 1954
T H 10 ™ T 10 17 v
[Sakdo de 13 cuenta comiente -23,3992 -28,7855  -§56611 -5742F -6569.1 -54269 669539 -7,1204 -7E6514 73177
[ingresos 67,7521 782027 156283 163548 167803 18488.6 17,9798 19,3661 19,3935 21,3633
Bxportacionss de marcancias 1./ 518850 60,8922 117693 12,9495 129153 142519 13,7759 150677 150642 165744
Serviclos ro factorfales 34192 97373 23939 22452 21913  258$ 25704 23420 23004 25244
Serviios factariales 2,790.0 3,452 3 684.8 680.5 98,0 726.7 7668 52 8925 %574
Trarsferencias 35565  4,030.9 7804 979.6 575.8 5211 8666 13,1212 L1360 9071
{Egresos 91,3513 1068882 21,2694 225569 23,3494 235155 24,6757 264865 27,0449 256310
Impartaciones de mercancias 1./ 653655 79,3459 153846 153185 163262 173362 15,0731 156180 19,8585 217%3
Servicios no factoniales 11549.1 11,905.8 26055 27505 28852 32080 28167 28860 3,025 31848
Servicios factor ales 142191 156154 32083 35227 40319 33663 37848 39782 41575 36048
Trnsferercias 165 17.1 10 43 61 5.1 10 4.3 53 54
Hota Los botakes no pueden coincxir, debwdo 3 redondec de las cfes
Fuente: Elboracidn proply, ¢on ciftas de Sance de Méxko, Yoo Foondmices, At 1995, Iv-1
Grafico 9 Grafice 10
Reserras Inbomackngles _I <z b comm comente nmestral 1993-1994
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Fuenty: Elsboracién propls, e bave a dirie do Baaos de Modco Foonte: Elaboracidn sropla, on bace » dEw de Banco de Médn
De hechc, durante todo 1994, fue la combinacidén simulténea de
las mayores rentabilidades estadounidenses, la falta de

crecimiento econdémico nacional, y la mayor percepcidén de la
inestabilidad politica en México, lo que desalentd la entrada del

flujo de capitales, y en efecto provocd su salida.

Ante el cambioc de percepciones tanto de los inversienistas
nacionales come extranjeros, las autoridades mexicanas pudieron
elegir entre dos opciones. La primera habria consistide en hacer
muche mas estricta la Politica Monetaria y aumentar la paridad
mévil o ampliar la banda cambiara, lo cual hubiera tenido un
efectec positivo sobre el gran déficit en cuenta corriente y
hubiera vuelto mas atractive a México para invertir en comparacién

con Estados Unidos.
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La segunda, que fue la que siguieron las autoridades
mexicanas, consistié en hacer un pequefio ajuste a la Politica

Monetaria y no modificar la paridad cambiaria.

Aunque después del 23 de Marzo de 1994 la Politica Monetaria
se volvié un poco més restrictiva y las tasas de interés de los
Cetes aumentaron de 10.1% a 17.8% un mes mas tarde, posteriormente
¥a no hubieron mas restriccicnes, de hecho estas tasas fluctuaron
entre 16% y 18%, comenzando a declinar en Agesto y para fines de
Noviembre alcanzaron niveles de entre 13% y 15%%. Lo que las
autoridades monetarias mexicanas hicieron, fue “esterilizar” el
impacto monetaric de la salida de las Reservas Internacionales,
tratando de expandir el crédito interno; asi, la base meonetaria
aumentd, a pesar de gue las reservas calan vertigincsamente (ver

cuadro 26 y grafices 11 v 12).

Cuadre 26
TASAS DE RENDIMIENTO DE CETES EN MERCADO PRIMARIO DURANTE 1994
( Promedsos mensuales }
Mes 28 dias 91 dias 182 dias 364 dias 728 dias

Enero 10.52% 10.75% 10.77% 10.72% 10.90%
[Febrero 9.45% 9.80% 10.29% 10.53% 10.68%
Marzo 9.73% 10.31% 11.29% 11.37% 11.30%
Abril 15.79% 15.92% 15.62% 15.16% 14.36%
Mayo 16.36% 17.44% 16.40% 16.41% n.c.
Jurno 16.18% 16.74% 15.82% 15.57% 15.26%
Julio 17.07% 17.38% 17.01% 16.33% 15.98%
Agosto 14.46% 14.76% 14.06% 13.41% 13.70%
Septiembre 13.76% 14.15% 13.81% 13.39% 13.77%
Octubre 13.60% 13.98% 14.03% 13.63% 14.23%
Noviembre 13.74% 14.54% 14.50% 14.28% 14.20%
Diciembre 18.51% 19.62% 15.24% 15.12% 15.20%
n.c. : No hubo colocacion

Fuente: Elaboracidn propia, con cifras de TESQOFE, S.HC.P,

T Para el S e Jen Gotes a plaze ge 91 dian.
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Grafico 11 Grafice 12
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Fuente: Baboracdn propea, oon s de TESORE, 5.H €7 Fosiz Saboracdn propie, 00 drfas de Banoa do Mo ¥ TESOFE, SHAGR.

Como se sefialé anteriormente, la politica cambiaria no se
medificd, aunque hubo cierta devaluacidén real dado gue el peso se
movld desde fines de Marzo casi hasta el limite de la banda, v se

mantuvo ahi hasta Diciembre.

El contexto de incertidumbre generado por el riesgo
cambiario, comprometia las condiciones de rentabilidad de los
tenedores de Valores Gubernamentales y de acciones, asi como de
las empresas endeudadas en délares, aumentando con esto la demanda
de efective para su reconversién a dicha moneda. Los agentes
financiercs obligaron al Gobierno a pagar mas por la emisién de su
deuda, con el fin de mantener su capital en el pails, por lo que
comenzaron a demandar gque fueran indizados al délar los Valores
Gubernamentales, y asi protegerse de les dafies gque la devaluacidn

originara.

Ante los reclames de mayor seguridad en las inversiocnes
financieras, las autoridades mexicanas optaron por gque los
tenedores no residentes en el pais trasladaran sus capitales
invertidos en Certificados de 1la Tesoreria de la Federacién
(Cetes) denominados en pesos, a Bonos de la Tesoreria de la
Federacidn (TESOBONOS) denominados en délares, generando con esto

una disminucién en el nivel de las reservas.

A pesar de los aumentes en las tasas de interés en 1994 para

Jesestimular la demanda de ddlares gque pudiese comprometer las




reservas ¥y la estabilidad monetaria, el grueso de los
inversicnistas siguieron trasladando sus capitales de Cetes a
TESOBONOS . Este constituyé una bomba de tiempo, ya que los
pasivos en moneda extranjera de corto plazo, crecian en mayor

proporcidn gue las Reservas Internacicnales.

Como consecuencia se modificéd significativamente la
estructura de los Valores Gubernamentales a favor de los
TESOBCNOCS. Asi, el Gobiernc transferia su deuda interna de pesos
a dbélares, para evitar la eminente salida de capitales y buscar su
entrada para financiar el déficit externc (ver ocuadres 27 y 28,

gréflcos 13 y 14).

Cuadro 27
MONYGS DE COLOCACION DE VALORES GUBERNAMENTALES EN MERCADO PRIMARIC POR. INSTRUMENTO DURANTE 1993 3/
Mes CETES TESQBONOS | sonoms MUSTABONOS Total Mensual
{pesos) {Doleres améncance)] Tem de carbo 2.1
Enero 12,727,260,000.0 T2,880,00.0] 3 1100 102,256,8000F  1,500,000,000.0 X 14,325 536,500.0)
Febrem 8,054,300,000.0 27,200000F  3.0089 84,352,058.0  2,000,000,000.0 0.0f 10,138,652,058.0
Marzo ,470,000,000 0 27,690,000.0 3,108 86,068,822.0/ 450,000,000.0 0.0| 16,006,068,82:7 0|
ant 12,745,880,000.0 37,140,0000| 26955 114,966,570.0 0.0 0.0 12,B60,846,870 D)
Mayo 5,990,600,000 0 #6,190,0000] 31227 85,793,513.0 500,000,000.0, ag 6,571,763,513 0
Punic 6,170,905,000.0 65,160,0000] 31213 203,383,508 D B00,000,000.0 og 7,174,288,508.0)
Tulic 11,197,830,000.0 165,000,000 0] 31236 515,334,0000]  1,400,000,000.0 0.0 13,113,224,000 0
Jagosto %,180,000,000 0 165,000,0000] 31126 513,579,000 3 450,000,000.0 300,000,000.0 10,443,579,000.0
ptiembeo 9,786, 240,000 0, 260,0000000| 31137 §09,302,000. 0.0]  1,100,000,000.0 11,695,542,000.0]

Octubre 12,898,525,000.0 720,000,0000) 31142 996,544,000.0 600,000,006.0  1,000,000,000.0] 15,495,069,000.0,
Noviembra 11,974,450,000 0 2515500000 31553 793,13 7150 600,000,000.0]  1,200,000,0000 14,568,205 7150
[Dicembre 14,770,000,000.0 390,000,0000] 31077 1.212,003,000.0 900,000,000.0]  1,20¢,000,000.0 18,012,003,00¢ 0
Total Anual|  124,895450,00000)  1,767,830,000,00 5,513,34%,691 00  9,200,000,000,00]  4,600,000,000.00  144,408,799,691,
1_flot tortca | trama de Fnanck Tnterno

2_/Tipo da-aamibed pars s0iven b obligaconan en moress sxtramens.

Puert Bladinsmticn, prople, con et do Barca i Pidiico ¥ TESOPE, S .CP

Cuadro 28
MONTOS BE COLOCACION DE VALGRES GUBERNAMENTALES EN MERCADO PRIMARIO PGR INSTRUMENTO DURANTE 1994 1_f
CETES T TESGBONDS BONGES AJUSTABONGS | Total Mensual
Délares americanos) | Tipo de canmbie 2 /) _{pasos) { eSS,

13,705, 000,000.0 320,000,000,0] 31075 999,400,000.0] _ £00,000,000.0] 1,20G,000,000.0)

12,750,000,000.0 299,250,000.0) 3115 931,1:6375.0]  600,000,000.0| 1,300,000,000.0

15, 750,000,000, 572,000,000.0) 32841 1,878,505,200.0)  900,000,000.0] 1,200,000,000.0

10,038,630,000.0 659,610,000.0] 33536 2,212,068,09%.0) 0.0] 1,115,500,000.0

S.850,110,000.0]  1,922,750,006.00 2310 6331,716,0000[  600,000,000.0]  £00,000,000 D)

9,667,130,000 0 15042300000 33607 6401,562,161.0 00l 900,000,000 0

64581000000  1,%7880,0000 24009 $,988,509,092.0|  400,000,000.0  500,000,000.0

5,9%,000,0000 1126370000 33821 TB09495,977.0] 200,000,000 0 00

81003200000  1,500,000,0000( 33998 5,099,700,000.0 00| 300,000,000.0

5220,000000:00  1,886,550,0000( 34158 6,444,077,490.0 06| 300,000000.0)  11,964,077,490.9)
s,e3072,00000  2,738,600,000.0( 34426 9,427,904,3%0 0 00 800,000,000  16,162,576,360.
2,924,360,000,0 1,238.950,000.0) 39308 4,870,064,660.0 a0 00| 8,794424,560.0

Total Anuak[ 103,391,522,000.0 54,889,119,431 0] 3,300,000,000.0; 8,115,500,000,0]  169,596,541,431.0¢

1 flow tweics ol tramo da P, Tvterre,
2 /Ficm da Canlimg parn Solrivier Ghgaconm: an monmdy s tranmen
Pt Baborcxdn provs, 0o ¢ du Banco de Moy FESOFE, S.H.CP
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Gréfico 13 Grafico 14
| Estructura del Financarments del Gebiarmo Faderal an Valores| Estructura del Rnanexarmsents def Gobiemo Federal en Valores]
Gbet(mmhls & Gubemarmentales
1593) {1954}

Fuente Blaboracxin propua, con Gifras de TESOFE, SHCP Fuentz Baborodn propa, con afias de TESGRE, SHOP,

Se decia gque guienes trasladaban sus inversiones de Cetes a
TESOBONOS, eran instituciones como los fondos mutucs
estadounidenses, pero también parecia que si el capital mexicano
se sentia nervieso tendia a dejar al pais en vez de pasarse a

TESOBONCS . °°

Esta transferencia espectacular reflejé los temores de los
inversionistas de que el tipoc de cambio no fuera sostenibkble, y por
le tante séleo estuvieron dispuestos a guedarse en Méxice en
papeles denominados en délares; en realidad esto significé que
esos inversionistas ya habian salido “a medias” del pais. Las
autoridades mexicanas Llos persuadieron a gquedarse asumiendo el
riesgo cambiario. A mediados de 19%4 los TESOBONOS poselan
varias caracteristicas inguietantes (su gran magnhitud, su tenencia
per ne residentes cada vez maAs nerviosos, su denominacidén en
ddélares y su vencimiento a muy corte plazo) gque los convertian,
como ya se seflalé y se wvuelve a recalcar, en una potencial “bomba

de tiempo” en las manos de las autoridades mexicanas.

Cuande a mediados de 1994 la masa de TESOBONOS sobrepasd las
Reservas Internacionales y la brecha entre éstos seguia creciendo,

la situacidén se tornd especialmente delicada, sobre tode porgue

L] 3 v
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estos titulos eran a muy corto plazo. Ademés, el hecho de que 1la
deuda estuviera denominada en délares implicaba gque las
autoridades mexicanas no podian deflactar su wvaler en caso de
devaluacién ni tampoco emitir dinerc para servirla. Tampoca
pedian servirla recurriende a las Reservas Internacicnales, en el
casc de que los inversionistas no quisieran refinanciarse con

TESOBONOS .

Con esto se puede resumir que la transferencia de Cetes a
TESOBONCS, ceombinada con el nivel decreciente de las Reservas
Internacionales, fue un factor muy peligroso y decisivo para la
formacién de la gran crisis que se viviria a finales de 1994 y

todo 1985.
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3.4 Repercusiones dentro de la economia mexicana.

Retomando las fallas de las politicas necliberales
implantadas en Méxice, se tiene que el peso sobrevaluado por la
entrada masiva de capitales especulativeos, ceombinado con la
exXcesliva apertura comercial, llevaron a la economia mexicana a una
“adiccidén” de tode tipe de importaciones, aumentando con elle el
déficit en cuenta corriente, y éste se complicaria con la fuga de
capitales, evidenciandeo finalmente que este déficit era

insostenible.

hAdeméas del efecto destructive que provoecd esa oleada de
importaciones sobre el aparate productivo nacicnal, hay gque
considerar el grave coste que tenia el gque los capitales
extranjercs gue entraban al pais y permitian balancear el déficit
en cuenta corriente con el superavit en la cuenta de capitales,
recibieran el “premic” de una tasa de interés superior a la de
Estados Unidos, que contaran ademds con la cobertura del riesgo
cambiarie y gozaran, para su mayor disfrute, de operaciones
bursatiles libres de impuestos, ya que en Méxice las operaciones

de la Bolsa Mexicana de Valeres no pagan impuestos.

La gran entrada de capitales gue financiaron el déficit
externc ¥ el tipo de cambio antiinflaciconariec terminaron generando

altos pasivos en moneda extranjera.

Cuando el nivel de endeudamientc en TESOBONOS rebasd a las
reservas, comprometidé no sclc el reembolso de éste, sino también
el pago del déficit en cuenta corriente y el capital extexrno
ubicado en la Bolsa Mexicana de Valores. Debido a este, se
perdid la confianza para renovarlos, por lo que los tenedores de
actives financiercs de corto plazo (Cetes, TESOBONOS y accicnes)

procedieron a hacer mas liguida su cartera de inversidén para
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comprar délares, le cual reduciria mas las Reservas

Internacionales y comprometeria la estabilidad monetaria.

Al cambilar las expectativas de los acreedores y tenederes de
acciones y papel gubernamental scbre la economia mexicana, no sélo
se frenaba la disponibilidad crediticia, la colocacién de accicnes
¥ papel comercial en el mercado internc vy externo de capitales,
sinc también 1la renovacidén de les Valores Gubernamentales por

parte de sus tenedores.

Ante la inestabilidad de la economia mexicana, cada uno de
los inversionistas tratdé de salir lo mejor librado en forma
individual, cuando empeorarcon mas las expectativas, decidieron

salir del mercado.

Al agotarse el procese de entrada de capitales y la
renovacién de los gue se ubicaban internamente, 1rrumpia
violentamente la inestabilidad monetaria-cambiaria y la crisis,
debido a la incapacidad interna de enfrentar el déficit en cuenta

corriente y los pasivos en moneda extranjera de corto plazo.

El primerc de Diciembre de 1984, toma posesién el Dr. Ernesto
Zedillo Pence de Leén, y seria entonces este Gobierno, el que
tendria gque pagar todos los deseguilibrios que se dieron durante
ese aflo y durante tedo el sexenio antericr a ralz del mal manejo
de la pelitica econémica; pues como se seflalé anterlormente, el
antigue presidente, el Lic. Carlos Salinas de Gortari, lo dltimo
gue haria dentrc de su mandato, era devaluar y generar asl una
crisis, pero para entonces, era ya inevitable sostener la economia
ficticia gque nos habia construido, y como en todo cambio de

sexenio, el de atrés paga.

Lunes 19 de Diciembre de 19%4, el Gobiernc anuncidé una
devaluacidén de casi 15%, que llevaria el délar de $3.36 a $4.00,
argumentande una flotacién de la banda, lo gque permitid

inicialmente a los inversionistas nacionales y después a los
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extranjeros realizar una extraordinaria fuga de capitales. Al dia
siguiente fue anunciada la libre flotacidén, con la cual el peso
entrd en una caida continua. En tres dias se llegd a mas de
$6.00 por ddélar ccon la pérdida de 10 mil millcones délares de las

reservas® .

La devaluacién del peso mexicano estaba en la agenda
gubernamental desde hacia por lo mencs un afio. Pero en relacidn
cen la estabilidad del peso, debe decirse que no hay ninguna duda
de que las autoridades de la Secretaria de Hacienda, apoyadas por
las del Banco de México, tomaron la decisién politica de ligarla a
la permanencia del mismo partidé oficial en el poder: decidieron
no llegar a las elecciones federales de Agosto de 1994 con el peso
devaluado, a riesgo de repetir el colapso de legitimidad que vivié

durante todo su sexenio Carlos Salinas de Gortari.®®

Lz debacle que se conocidé a partir del 22 de Diciembre de
1994, se derivé de una devaluacién tardia, pero especialmente del
manejo incompetente de la misma, procesc gque pasé a la historia
come el llamado “error de Diciembre”. Aunque el grueso de la
poklacién desconocia el trasfondo de los hechos, debido al secreto
en torno al manejo de las Reservas Internacionales, parte del
error se habia cometide con anterioridad al 22 de Diciembre y
consistid en tolerar el ceolapso de dichas reservas. La otra
parte de este error estribdé en que, cuando ya la devaluacién era
inevitable, en lugar de actuar decidida y rapidamente para
proteger lo que quedaba de las reservas y penalizar la
especulacién, el ajuste cambiario se dividié en dos partes.
Primeramente el 19 de Diciembre se efectud la ampliacidn mas bien
moderada de la banda de flotacién en condicicnes cuestionables, ya
gque la medida se tomd durante una larga reunidén en el seno del

Pacto de Solidaridad Econdmica, es decir, en un circulo abierte, vy

Tavares, Marta da Concopeion, “La cricls moxicana runationa 1 Cumbie de las Amfinicas”,
ithwastigacidn Frondmica, n®21%, Misico, Facultad de Bronomia, MUNLAGML, Julle-saptiembre
laat,;

Yo Alvarns Boyars Alolandro, “Moxice 199%; antre Joo desequilibiiog maciooconomices y 1o
eraala pulitica”, Investlgaclén Econdmica, n®r12, Mhxico, Pacultad de Zconomia, U.N.AM.,
april=tania 19404,




en esa medida fue imposible mantener las <condiciones de

confidencialidad.

Bl Pacte era un foro de consulta con representantes del
Gebierneo, el sector empresarial, los trabajadores y los
productores agricolas, que se utilizaba para acordar la politica
macroecondmica, incluida una politica de ingresos gque abarcaba
salarios, precios y el tipo de cambic, y aungue el Pacto era un
instrumento wvalicso para lograr un consenso sobre la politica
econdmica mexicana, analizar un cambio especifice de la politica
cambiaria en una situacidén de reservas en ripido descenso en un
fore de esta naturaleza parecia inadecuado, pues lo mas indicade
era que el Gobernador del Banco de México con el acuerdo del
Secretario de Hacienda, tomaran la decisién de devaluar, a fin de
evitar que se propagaran rumores que podian desestabilizar leos

mercados financieros.

Una wvez filtrada la informacién, se inicié un procesce masivo
de compra de divisas vy asignacién irregular de TESOBONOS,
aumentando con esto la presidén sobre el peso. Agquellos gque
estaban representados en el Pacto, fueron los beneficiarios de la
fuga de informacién; lo cual permite afirmar que este Ultime
episodio especulativo fue protagonizado esencialmente por
nacionales y no por los inversionistas extranjeros duienes mas

bien fueron tomados por scorpresa.

Es imposible asegurar a <ciencia cierta si la fuga de
informacidén que condujo & la <¢risis cambiarjio-financiera fue
intencicnal ¢ meramente una torpeza producte de las circunstancias
excepclonalmente c¢riticas. Pero fuera de un medo u otro, tuve un
altisimo costo para la estabilidad financiera del pais. A los
ojos de los inversionistas extranjeros, que habian dado por buenas
las intencicnes del Gobierno, se tratdé de una traicién efectnraca
para favorecer a2 magnates y funcionarios meXicanos. Esto condujo
a un rompimiento temporal entre el nuevo Gobierno y los

inversionistas extranjeros, con dos consecuencias inmediatas: ajun
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nueve retire, esta vez més dréstico, de inversicnes en la Bolsa
Mexicana de Valores a partir del 22 de Diciembre vy b)la
imposibilidad de rencvar los TESOBONOS por el procedimiento normal

de subasta.®®

La coincidencia entre el colapso en las reservas, la
acumulacién de una deuda en moneda extranjera gque ascendia a
211,000 millones de délares, la cual estaba compuesta por una
cartera de TESOBONOS que para fines de Diciembre se ubicaba en
2%,000 m.d.d., una deuda de 50,000 m.d.d. ubicados en la Bolsa
Mexicana de Valores, 85,000 m.d.d. en deuda del Sector Puobliceo,
24,000 m.d.d. en deuda del sector privade no bancari-o, 23,000
m.d.d. en deuda del sector bancariec; y un déficit externoc de
28,000 m.d.d., provocd panico a los pocos dias de consumada la
devaluacidén, pues los inversionistas extranjeros ne sélo temieron

por una suspensién de pages, sino de una explosidén inflacionaria.®

En un principio, la solucién de los problemas de pagos les
parecidé a las autoridades mexicanas relativamente sencilla: se
apoyaron en el acuerdo de cooperacidén cambiaria México-Estadoes
Unides, suponian gue erxa factible legrar apoyo financiero para
crear una especie de fianza (garantias crediticias) que
posibilitara la renovacién de los TESOBONOS per los procedimientos
normales. Lo gue nadie pude prever fue qgue la administracién del
entonces Presidente de Estados Unidos, William Clinton, seria
incapaz de lograr el consenso interpartidario para apoyar
financieramente a México. Esto significaba gque el manejo de la

crisis quedd en mancs de dos Gobiernos debilitados politicamente.

Este provocé una emergencia mundial y caida sincronizada de

las Boelsas de Valores de paises latinoamericanos (el llamado

' Rivara Rion, Mingquel  Angel, YLy nuevs orfmis de 1a ceanamta mexicana,  1991-1094%%,
Inyeseigarién_econdmica, n"MG, Méxlico, Pacultad de Feanomia, U.NLAM., abril-junin 1996,
TUHUerLG T Gonrile:n, Artme, Lo cnises oel neshiberalisme mexiane”,  Problem
desarcelle, vel. 16, mlm. 1Ul, Méxide, Tootitute da Investigagiones Econdmican, U.N.AML,

abrii-Tunio 19494,
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“efecto tegquila”™), y precipité a la economia mexicana a uha crisis

financiera y posteriormente, a una profunda recesidén.

El paguete de rescate financierce por 47,800 millicones de
délares gue se logréd, a fines de Enero de 13895, mediante un plan
coordinado multilateralmente (F.M.I., Tesoreria de Estados Unidos
Y Banco de Pagos Internacionales), era muy distinto al concebido
originalmente ya gque conllevaba un fuerte elemento disciplinaric,
es decir, una exigencia condicional para cumplir metas crediticias

y fiscales fuertemente restrictivas.

La crisis cambiaria de finales de 19%4, gue traeria conéigo
el gran endeudamiento externo, y la insuficiencia de la economia
para sclventarlo, generd la crisis econfmico-financiera mas grande
que haya sufrido el pais, pues sus alcances fueron tales que
llegaron hasta los ambitos sociales y politicos. Con ella, asi
como con su rescate, se comprometeria la soberania de nuestro
pais, pues los ajustes para cembatirla, se llevarian a cabo con
medidas né&s agresivas, come por ejemplo: mayor apertura econdmica,
mas privatizaciones {pemex, C.F.E., el sector salud y 1la
educacién), restricciones presupuestales, restricciones monetarias

Y crediticias, mayores presicnes fiscales, entre otras.
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EL PAPEL DE LOS TESOCBONOQOS COMO CAUSA
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CAPITULO IV

LOS PROBLEMAS CAMBIARIOS COMO PAUTA PARA LA FORMACION DE UNA
GRAN CRISIS, 1984-1995

La crisis cambiaria y financiera que se desatd en México a
partir de diclembre de 1994 suscité uvna serie de opinicnes
encontradas acerca de las causas gue la propiciaron. En ambos
lados del espectro existe consenso al afirmar que el abultade
déficit en cuenta corriente de los dltimos afios del sexenio era
resultadc de una brecha de ahorro privado, gue surgia de un ritmo
muy dinamico de inversidén privada gue excedia la capacidad de
ahorro de empresas e individuos. LAseveracidén que se corrobora
con la presencia de un superavit fiscal y del sdélide proceso de

reconversién industrial emprendido en el pais.

Sin embargo, parece haber un disenso cuando algunos
observadores argumentan que no existia un problema de
sobrevaluacién del tipo de cambio, y gue por ende éste no pudo
haber side el factor que propicié el déficit de cuenta corriente
ni la abrupta devaluacién posterior (segin lo gque afirmdé en 19835
el gobernador entonces del Banco de México, Miguel Mancera a.)%.
De acuerdo con esta teoria, si bkien la brecha de ahorro privade
era una realidad del momento, las politicas econémicas implantadas
generarian a su debido tiempo un superiavit comercial. La mayor
certidumbre en la economia -producte del éxito inicial de la
estabilizacién macroecondémica-, la apertura de 1la economia al
comercio internacicnal, el procese de modernizacién de la planta
industrial, la mayexr competencia an los mercados Y la
desregulacidén econdmica realizada en diversos sectores productivos

serian los motores gue al elevar la productividad permitirian a la

At}

castafieds  Ramon, Gondale, “EL Dipo de cambie de equilibrlio, expectabivas y  suceLon
pelitleos. Un apdliugs tedrico ¢on baar on la expazloncia moxicana recionte™, Bl teimastoa
voongmicn, val LXTI, n" 4H, Mbyica, oct edis. 1045,
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postre incrementar la capacidad de ahorre de la ecconomia vy

corregir el desequilibrio con el exterior.

El ahorro externo gque cubria la brecha entre ahorro interno e
inversién fija, era posible ya que los inversicnistas extranjeros
estimaban que el modelo econdémico era sostenible, por lo que a
pesar de gue existiera un déficit en la cuenta corriente, éste se
iria reduciendo al presentarse la continuidad en el esguenma
econdmico. No obstante, los sucesos politicos gue se dieron a lo
largo de 19%4 fuercn asimilados por les inversionistas extranjeros
como una sefial de inestabilidad que ponian en entredicho 1la
permanencia del modelc econdmico. Estes sucesos hacian menos
probable el sostenimiento de las politicas y el entorno necesario
para que los cambios anticipados en la estructura econémica y en
la productividad mostraran sus beneficios y permitieran corregir
el desequilibric de las cuentas externas. En consecuencia, de
acuerdo con esta teoria, la incertidumbre politica y no la
sobrevaluacién fue el factor que generé la crisis cambiaria (ver
grafico 15).

Grifico 15
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En el informe anual del Bance de México de 1994, se afirmaria
esto, pues en él se sefialaba: “...De no haber ocurrido una y otra

vez los acontecimientos referidos, que continuaban minande la
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confianza, posiblemente el esquema cambiario podria haberse

sostenido...”%,

Pero los mismos gue estaban de acuerdo con ésta, después
entrarian en contradicciones, pues de hecho, el presidente Ernesto
Zedillo, para explicar la crisis cambiaria, en un mensaje gue dio
a la nacidén el 26 de diciembre de 1994, consideré que el problema
fue de sobrevaluacién, afirmando gque: “...ahora puede apreciarse
con claridad que el déficit en cuenta corriente llegd a ser tan
grande durante los 1ltimos afies que, dadas las circunstancias

"9 Asi mismo, el

internas y externas, era insostenible...
secretaric de Haclenda, Guillermo Ortiz, ante diputados, volvid a
plantear esta teoria, al sefialar que el problema de México hubiera
sido mencor de haberse contenido el déficit en cuenta corriente:
“El error de México fue haber descansadoe excesivamente en el
ahorro externo de capitales de corteo plaze y no en el ahorro de

los mexicanos...”¥

En contraste con los gue siguieron la tecria descrita, el
otro planteamiento sugiere gque México si tenia un problema de
sobrevaluacién, que en parte originaba la brecha de ahorro
privade. De acuerdo con esta teoria, leos inversionistas tanto
nacionales como extranjeros estaban ceonscientes de la
sobrevaluacién y de la posibilidad de una crisis cambiaria; sin
embargo, estaban igualmente c¢onscientes de gque las decisiones
individuales de inversién tomadas en conjunto podian al menos en
el corte plazeo dar un respiro a la economia mexicana, a pesar de
gque ésta mostrara un déficit en cuenta corriente no viable en el
large plazo. El riesgo de invertir en México era importante, por
le que el inversionista extranjero {y nacional) exigidé tasas de
interés elevadas en instrumentos de corto plazo. Esta decisidn

continué hasta que aparecieron sefiales de que otros inversionistas

TEopntwrme Apual, Baneo de Méxieo, 1804, po bl eatade enr Castafeds Ramos, Gonzalo, op. gyt
Financiere, columnd de José Ange! Comchelu, Méxien, 7 de fabrero de 1695, aluade en:
afieda Ramoz, Gontala, op. JiT,
Epeda, MAxlea, b de marzo de 19%5, citudo ont Chatafiodas Ramon, Gontalo, op. .
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tuvieron la intencidn de salirse, y en consecuencia se volvié

insostenible la economia con un tipo de cambic scbrevaluadc.

Para este enfogque, los distintos sucesos politices ocurrides
a lo laryc de 1224 no fueron entendidos simplemente como sefiales
de la iInsostenibilidad del proyecto mexicanc de largo plazo, el
cual de entrada era ya cuestionade; sino que fuercn considerados
como un incrementc en la probabilidad de gue maés inversionistas se
saldrian en el corto plazo. La permanencia de un monto
determinado de inversicnes financieras era necesaria para evitar
pérdidas cambiarias. De acuerdo con esta hipdtesis, la crisis
cambiaria no surgié a raiz de los primercs sucesos politicos
desfavorables, ya gque los inversionistas tenian opiniones
diferentes acerca de la sobrevaluacién, y por lo tanto distintas
estimaciones de la cantidad de los recursos externcos requeridos
para mantener funcionandoe la economia en el corte plazo.
Conforme se fueron sucedlendo los hechos politiceos y delictivos de
1994, mas evidente resultaba para 1los grupos adicicnales de
inversionistas que la sobrevaluacidn desataria un ataque
especulativo contra el peso; de tal manera que la acumulacién de
sucesos politicos desfavorables hizo gue el 19 de diciembre se

rebasara el umbrzl gue propicié la crisis cambiaria.

4.1 Colapsc financiero.

La devaluacidén de la moneda nacional desencadend una reaccidn
sin precedente en los mercades financieros, tanto nacicnazles como
extranjeros. En el mercado doméstice la incertidumbre
prevaleciente indujo un alza significativa de las tasas de
interés, por lo que los Valores Gubernamentales gue wvencieron en
este pericode tuvieron gque renovarse a un costo mayor y a plazos
mas cortes gue los originalmente previstos. En particular, leos
tenedores de titulos de deuda interna cuyc rendimiento estaba

indizado al tipo de cambio (TESOBONOS), optaron en gran medida por
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no renovar sus titulos y decidieron comprar divisas con los pesos
gque obtenian al vencimiento, presionando asi al mercado cambiario.
Esto ultime generd una gran volatilidad en el tipo de cambio,
misma que confirmaba los temores de los inversionistas,

generandose asi un circulo wvicioso dificil de romper.

Al mismo tiempo, en los mercados financieros internacicnales
el proceso normal de renovacidén de créditos de corto plazo se
detuve y los acreedores exigieron el pago de los pasivos. Si bien
los montos de estos pasivos no eran elevados, la ameortizacién
anticipada de estos créditos ocasiond también presiones sobre el

mercado cambiaric.

Después de la devaluacién del 15%, y aun més después de laz
fletacién del peso, como ya se sefiald, leos inversionistas se
precipitaron en tropel a la ™“salida”, cen la increible velocidad
de una estampida. Cabe sehalar gue se perdieron 4,500 millones
de délares en reservas entre el 20 y 22 de diciembre®; se dice que
el grueso de esta suma pertenecia a residentes mexicanos. Sin
embargo, a la fuga se sumaron progresivamente los inversionistas
extranjeros presas del panico. El wvalor en ddlares de la
inversién extranjera en la Bolsa Mexicana de Valores cayé
verticalmente, de 50,000 millcones de délares en noviembre de 1994
a 18,000 millones de ddlares en febrero de 1995, pero su
participacidén sélo disminuyé un 1% en dichce pericde (de 25.7% en
noviembre de 1394 a 24.5% en febrero de 1995)%. Estc obedecid a
gue el walor total de la Bolsa Mexicana de Valores cayé
abruptamente en términos de ddélares, debido sobre tode a la caida
del peso, perce también a cierta disminucién del precic de las

acciones (ver cuadro 29).

Septritnegdonas,  Stephany,  “ha crluls del peoso saxicano”,  Revy L Lo cEBAL, nten,
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Cuadro 29

BOLSA MEXICANA DE VALORES (B.M.V.) 1989-1995

Partcipacion Ge TROICE g Precios y

Mes / Afic Valer de mercado Inversién extranjera extraneros Cotizaciones

Millones de  Vvar. Millones de  Var. Parcentaje de la Puntos Var.

délares % dbtares % B.M.V. %

Diciembre 1989 26,562.71 - £08.00 - 3.04 418.93 -
Diciembre 1990 40,939.86 54.13 4,079.45 404.85 9.9 628,79 5D.09
Diciembre 1991  101,718.65 148.46 18,542.51  354.53 18.23 143146 127.65
Diciembre 1992 138,749.07  36.40 25,668.00 54.61 20.66 1,759.44 2291
Diciembre 1993  200,613.34 44,59 54,623.05  90.54 2723 260263 4792
Enero 1994  215,383.00 7.36 6092455 1154 2829  2,781.37 687
Febrero 1994  202646.12 591 £6,166.82 -7.81 2772 2,585.44  -7.04
Marzo 1994  186,301.92 -8.07 50,296.03 -10.45 2700 241038 677
lAbn 1994  181,114.11 -2.78 48,328.32 -3.91 26.63 2,294,100  -4.82
Mayo 1994  188,229.96 3.93 51,032.43 5.60 2711 2,483.73  8.27
Junio 1994  174,633.22 -7.22 46,445.26  -8.99 26.60  2,262.58 -8.90
| Julio 1994  184,371.77 5.58 51,032.43 9.38 2768  2,462.27 8.83
Agosto 1954  202,574.72 9.87 55,394.16 8,55 27.35 2,702.73 9.77
Septiembre 1994 204,480.98 0.94 55,913.07 0.54 27.34 274611 1.61
Octubre 1994  195,429.07 -4.43 50,747.94 -9.24 2597  2,552.08 -7.07
Noviembre 1994  195,838.05 0.21 50,393.06 0.70 2573 259134 1.54
Diciembre 1994  129,850.36 -33.70 34,395.16 -31.75 2649 2,375.66 -8.32
Enero 1995 88,124.25 -32.13 22,973.06 -33.21 2607  2,093.98 -11.86
Febraro 1995 77,300.67 -12.28 18,946.20 -17.53 2451 1,549.84 -25.99
Marzo 1995 74,349.02 -3.82 19,935.00 5.22 26.81 1,832.83 18.26
Abnl 1955 90,495.83 21,72 23,125.15 1600 25.55 1,960,55  6.97
Mayo 1995 82,747 61 8.57 21,952.44 -5.07 26.53 1,945.13 -0.79
Jurio 1995 93,471.87 12.96 23,844.27 8.62 25,51 2,196.08 12,90
Jufics 1995 106,265.19 13.69 26,826.11 12.51 25.24 237517 815
Agosto 1995 106,508.83 0.23 27,179.39 1.32 25.52 2,516.99 5.97
Septembre 1995  100,885.73  -5.28 2516544  -7A41 2494  2,392,26 496
Fuente; Bolsa Mexicana de Valgres, Dineecdn de Inf én v Estadistica, con oolaboracidn del 5. Vitor Rejas, en: Gnifith-Jones, Stephany, “La cnsis del

peso fexicanc”, Bevista_de CEPAL, nP6Q, dictembre 1996

Sin embargo, lo gque mas contribuyé a la crisis fue lo
ocurride con los TESOBONOS, y en menor medida lo acontecido en el
sistema  bancario. Hacia fines de ese diciembre los
inversionistas (y especialmente Jlos extranjeros, gque tenian la
mayoria de los TESOBONCS) mostraron una creciente preccupacidn por
el monto en TESOBONOS que venceria en los primeros meses de 1995.
De pronto, se cayd en la cuenta de gue un total de 9,900 millones
de délares venceria el primer trimestre, mientras gque las Reservas
Internacionales habian caide a 6,300 millones de délares a fines
de diciembre de 1994. Se difundid el pénico de gue tal vez el
Gobierno mexicano podria verse obligade por los acontecimientos a
caer en el incumplimiento de sus obligaciones. Come resultado de

estos temores, tres subastas semanales de TESOBONOS gque se€
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iniciaron el 27 de diciembre de 1894 licitaron un monto mucho
menor del ofrecido. iLa relacién licitacidn-cobertura
(proporcidén entre monto licitade y monto ofrecido) se derrumbdé a
un desastrosc 5% el 27 de diciembre de 1994, cuando ofrecieron 600
millones de délares y sélo se licitaren 28 millones de ddlares!.
Aungue la demanda de Cetes fue un poco mayor, las licitaciones en
varias subastas de este instrumento también fueron inferiores =zl

monte ofrecido.

La reticencia {sobre tode) de los inversionistas extranjeros
a comprar TESOBONOS acentudé sobremanera la c¢risis, pues sus
temores pasaron a ser una profecia autocumplida. Fue s0lo el
paquete masive conjunto del Tesoro estadounidense y el F.M.TI.
convenido a fines de enero de 1995 el que detuvo el riesge de un

incumplimiente potencial.

Ante esta situacidén, el cbjetive de la politica de Deuda Pdblica
seria entonces, el obtener fuentes externas de recurses de large
plazo gue permitieran hacer frente a los vencimientos tanto de
TESOBONCS come de deuda externa, plbliica vy bancaria, para
minimizar las presiones sobre el tipo de cambic y frenar el
circule wiciose dewvaluacién-inflacidn, afectando por muchos afios

las posibilidades de desarrollec del pais.

Por ello, se acudid a los Organismos Financieros
Internacicnales de los gque México es miembro de plenc derecho; se
solicité la ayuda de los bancos centrales de las economias
industrializadas y se ampliaron los acuerdos de apoyoc financieros
firmades en el marco del Acuerdo Financiero para BAmérica del

Norte.

El Paquete Financiero incluyé fundamentalmente tres fuentes

de divisas:"V

* eobpe by Saluad i Foubdmoac s, das_ Finanswa Pablicas vy 1o Duuda Piblice, México,

Intorme ] Fon e tas
10 Hacienda gy Cradite Piriion, primer T-imoares do 1605, pn. 59-5,

Seoretaria
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» Una, por 20 mil millones de ddélares, otorgada por el Tesore

Estadounidense;

» Otra, de 17 mil 800 millones de ddlares del Fondo Monetario

Internacional; vy

» Una tercera, de 10 mil millones de délares del Banco de Pagos

Internacionales (BPI).

De este paquete que suma 47 mil 800 millenes de ddlares, se
recibieron recurscs frescos por 10 mil 750 millones de délares en
el primer trimestre, siendo 3 mil millones de délares para el
Goblerno Federal y el resto para el Banco de México. Las
caracteristicas de cada linea, y los desembolsos realizades, se

presentan a continuacidn:®

Por lo gque hace al BAcuerdo alcanzado con el Tescro
Estadounidense, la operacién fue de 20 mil millones de ddlares,
los cuales fueron desembolsados en el transcurso de 1995. Con
este paguete se recibierocn apoyos mediante operaciones de
intercambio de divisas de corto y mediano plazo, asi como
garantias para la emisidn de walores en los mercados

internacionales, a plazos de cinco y diez afios.

El usc de estos fondos complementd la reestructuracién de la
deuda interna para enfrentar lLos vencimientos de TESCBONOS vy
también permitié refinanciar la deuda externa pUblica de corto

plaze.

Al amparo de este Acuerdo, el Gobierno Federal recibid 3 mil
millones de délares en el primer trimestre, mismos gque tenian un
plazo de cinco afios para su amortizacién. Asimismo, el Banco
Central recibid de este convenio 2 mil millones de délares a

través de operaciones de intercambic de divisas.

* Ihigem.
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A su vez, se firmé el Acuerdo Contingente con el Fondo
Monetario Internacional (F.M.I1I.), por un monto de 17 mil 8GO
millones de délares, monto sin precedente en la historia de dicha
institucién. Los recursos de este Acuerdo, gue operd a través de
intercambic de divisas, estuvieron designados al Bancoe de México,
para fortalecer las Reservas Internacionales. Del Acuerdo con el
Fondo se ugtilizaron 7 mil 739 millones de délares durante el

primer trimestre de 1995.

Por dltime como parte del paguete de apoye financiero
multilateral para superar la emergencia econdmica, se negocid una
operacidén de intercambic de divisas por 10 mil millones de ddélares

con €l Banco de Pagos Internacionales.

El Paquete Financiero fue analizado por el H. Congreseo de la
Unién, el cual sujetd su use al cumplimiente de las siguientes

condiciones:

» Contratacién de créditos externos para canjear o refinanciar
los TESOBONOS, sin gque estas operaciones excedieran del
equivalente en moneda nacicnal de 26 mil 500 millones de

délares.

» Emisién de TESOBONOS, siempre que el saldo en circulacién en

1995 neo excediera del 15% de la Deuda Publica total.

En todo caso, la colocacién total de titulos del Gobierno
mexicane ({(TESOBONOS, Cetes, Bondes y Ajustabonos) cayd de mayo 2
diciembre de 1994 9,981 millones de délares, y su tendencia
durante 1995 fue negativa, con respecto a todeo 1994, casli todo
este fendmeno se derivé de la violenta caida en la tenencia en
TESOBCONOCS de los inwversionistas extranjercs (ver cuadro 30 y grafico
16) .
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Cuadre 30 craficec 16
NIVEL DE LA COLOCACION DE VALORES

1f Colexacon da Valores Gutmmamentrles 19941693
GUBERNAMENTALES POR PERIODO 1994-1995 oon e Vi G 155 l
Penodo Délares 2500
Colocacikin Ene.-Abr, 94 19,489,913,554.30 000 \
Colocacion May.-Sep 94 19,961,412,975.47 g°® \ )—'/‘\\
Eso00 .
Colocacion Oct.-Dic. 94 9,580,165,940.73
500
Cofocacién Ene.-Abr, 95 10,752,359,711.08 000
kS L3 FS L L@ @
Colocacisn May.-Sep. 95 14,953,053,391.51 E3 gz £ 33 i &
8 &
Colocacion Oct-Dic 95 4,992,997,114.77 Perodo
1_fLos montos corresponden af tramo de Anangiamiento Interno Fuente: Elaboracidn progra, ton Gfras de TESOFE, 5.H P

Fuente: Blabaraaén propia, con difas de TESOFE, 5 HC.P.

Hubo otra fuente de vulnerabilidad potencial que también
desempend un papel destacado (aungue menor gue l1os TESOBONOS) en
la crisis. Una vez que se produjo la devaluacién, la situacién
de los bancos empeord debido a: a)el aumento del coeficiente de
cartera vencida como resulitade de la recesidén y del aumento de las
tasas de interés; b)el aumento del servicio de la deuda externa y;
c}la acumulacidén de pérdidas cambiarias al haber apostado
incorrectamente a una revaluacién después de la eleccién del
candidate del P.R.I.

En enero de 1995 los bances meXicancs encararon graves
problemas de liguidez en ddélares, pues tuviercon dificultades para
refinanciar los certificados de depdsitos (CD) y otras lineas de
créditec externo de corto plazo denominadas en meneda extranjera,
debide al mayor riesgo-pals percibidoe por los prestamistas
extranjeros, y acentuade por el heche de gque muchos de esos

préstamos utilizaban los TESOBONOS como garantia.

El aumento de la insolvencia y de los llamados riesgos de
activo obligdé a los bancos a aumentar los coeficientes de reservas
¥ de capitalizacién, lo cual se traduje en una presién mayor sobre
los margenes de rentabilidad, de tal modo que la relacién
beneficios netos-ingresos totales pasd de 7.1% en 1983 a 2.7% en

1994 y a 1.9% en marzo de 1995.
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El gobiernc de Zedillo disponia teéricamente de tres opciones
para enfrentar la crisis bancaria. La primera, consistia en
tolerar la gquiebra de los bancos subcapitalizados o insolventes,
limitidndese a preteger Jlos recurscs de los depositantes. Una
segunda y tTercera opcidén implicaban e} rescate de los bancos
utilizando fondes publices, pero mientras por un lado se
restringian ¢ anulaban los derechos de los accionistas, por otro,
se preservaban. En el caso de preservar los derechos de los
accionistas podia hablarse de transferencia por una parte, de un
subsidio del Sector Piblico a los bancos y, por otra, de un riesgo

de estos Gltimos al mismo Sector publico.

La wvia por la cual optd el goblerno Zedillista fue la de
rescatar a los bancos preservando el dereche de los accienistas
bancarios comc un grupo. Para lograrlo, se llevd a caboe un
amplic programa de rescate de los bancos utilizande dos tipos de

fondos:

» El Programa de Capitalizacién Temporal (PROCAPTE), destinade a

elevar los niveles de capitalizacién bancaria por encima de 8%;

» El Fondo Bancario de Proteccién al BAhorro (FOBRFROA), para
resclver los problemas de insolvencia absorbiendo la cartera

vencida.

El Procapte podria considerarse come una especie de rescate
preventive, orientade a los bancos en principio sanos, perc que
tenian limitaciones financieras para elevar auténomamente su

capitalizacién al porcentaje regueridec por la autoridad monetaria.

El Fobaproa atendia a los bancos gue beordeaban la quiebra y
estaban, por tanto, en peligro de no pagar a los depositantes. En
este caso el Banco de México compraba la cartera vencida y pagaba
con un bono especial que generaba rendimientos a favor del bance,

que ademas retenia la administracién de la cartera de préstamos.




Cuando comenzdé el rescate bancario, a partir de 1895, segln
un diagnéstico de la Comisidén Nacional Bancaria, planteaba que del
tetal de los 18 bancos reprivatizados, cuatro (Banamex, Bancomer,
Promex y Banorte) gue representaban el 55% de los depésitos,
tenian la suficiente solidez como para sortear la crisis sin apoyo
piblico. A su vez, otras seis instituciones (Serfin, Bital,
Inverlat, Confia, Banco del Centro y Banco del Oriente) estaban en
condiciones de entrar al Procapte, lo gue significaba que eran
consideradas instituciones solventes con un valor neto positivo y,
ne constituian un riesge para el Programa. Los ocho bancos
restantes, estaban en peligro ‘de quiebra y, por ende, eran

candidatos naturales para el Fobaproa.®

Para evitar que los problemas de insclvencia rebasaran este
marco, se establecid un mecanisme compliementario de
reestructuracién de adeudos por aproximadamente 163,000 millenes
de pescs, el equivalente a 23% de la cartera total de préstamos de
la banca comercial. El programa funcionaria a partir de las
Unidades de Inversién (UDIS).

Cuande el Congreso en México aprobdé la creacién de las
Unidades de Inversién a finales de marzo, tuvo presente el alte
riesge de gque éstas generaran presicnes inflacionarias, ya que
estarian indizadas a la inflacidn, y se constituyeran en un futuro
inmediate en la mayor dificultad para limitar la inflacidén por
expectativas, e incluso se consideré el alto riesgo de que éstas
impulsaran un proceso general de indexacién a la economia. Aungue
se receonociercn ampliamente dichos problemas y riesgos, se impuso
nuevamente Jla idea: “anica salida wviable y <realista”, para

enfrentar la creciente insolvencia de los prestatarios'®.

" fivera Riow, Migquel :\r\qc-]. “La Rueys  crisin da la ecenomia o modicanit, 1 984=1055%",
Invostigacion _Econdmica, n*Pl6, Méxiers, Facultad de Econombs, U.N.AM., ab:iil-junic 1995,
Torrea, Eugenia ¥y Vidal, Gregorls, “Politica {inancfapgs al redcate de la Lanea™, Egenomls

Inteimi, n®239, Mbxvyeo, Facultad de Boonomis, V.M AM,
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Este primer plan de solucidén a la crisis bancaria estaba
probablemente concebido y disefado, subestimando el impacto de la
crisis (tal come tomé forma a partir de los primeros meses de
1995) en el conjunto de los bances o de algunos. Pero la mayor
falla del plan probablemente se encontraba en las escasas
previsiones hechas para evitar el aumento de la cartera vencida,
sabiende de antemano gque las tasas de interés subirian
drasticamente como resultado de la Politica Monetaria en cursoc.
Esto guiexre decir gque se adopté una politica de esperar y

observar, lo cual tuve un costo sumamente alto.

Por otra parte, se priorizd el rescate bancario frente a la
redencién de empresas productivas, ya que la inversidén sustancial
se canalizé a los bancos. El programa de reestructuracién de
débitos via UDIS fue disefiado para solucicnar el llamade problema
de amortizacidén anticipada de las deudas que perjudicaba a los
bances; representando un alivico muy limitado para las peguefias y

medianas empresas a las gue estaba tedricamente dirigido.

Las serias limitaciones del primer disefic del plan de rescate
bancario y reestructuracién de adeudos determinaron gque éste fuera
rapidamente rebasadoe por los hechos, lo cual exigid su
replanteamiento. Desgraciadamente éste 1implicé borrar las
especificaciones de los dos fondos (Fobaproa y Procapte), cuestidn
que era cruclal para evitar subsidios injustificades a los
bangueros. Asi, el compromiso financiero del Estado para
rescatar a los bancos se elevd considerablemente. El costo del
Fobaproca y de los programas de capitalizacién a favoer de los
bancos representd 2.4% del Producte Interno Brute en 1985, unos
39,000 millones de pesos, superando por muche la cantidad

originalmente pagada por la privatizacién bancaria®®.

La esencia de la crisis financiera entonces, consistid en la

irradiacién del pénico del mercado cambiario al financiero

Ukivera Rien, Miguel Angel, op. el




(retroceso de la Bolsa a su nivel de 1993 e interrupcién virtual
del crédito bancaric con tasas superiores al 100%). La intensa
presidén sobre los bancos producto de la devaluacidén y el aumento
fulminante de la cartera vencida, agregaren un elemento adicicnal
de incertidumbre gque retroalimentd la crisis financiera (ver cuadro

31 y graficos 17 y 18).

Cuadre 31
TASAS DE INTERES DURANTE 1995
Fecha CETES 281y T.AILP. 282y T.ILE 283y
Enero 37.25% 46.12% n.d.
Febrero 41.69% 54.02% nd.
Marzo 69.54% 86.03% 89.48%
Abril 74.75% 85.33% 85.22%
Mayo 59.17% 60.53% 60.45%
Junio 47.25% 49.49% 49.50%
Julio 40.94% 42.92% 43.00%
Agosto 35.14% 37.57% 37.60%
Septiembre 33.46% 35.48% 35.48%
Octubre 40.54% 42 .57% 42.61%
Noviemnbre 53.16% 57.21% 57.23%
Diciembre 48.62% 51.34% 51.36%

Nota; las cifras son promadios mensuales,
1_/Certificados de la Tesorerfa de [a Federacldn en mercado primario.
2_fTasa de Interds Interbancaria Promedio.
3_/Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio a2 28 dfas, comenzdé a operar
a partlr del 23 de marzo de 1995,
md.: Ne hay datos.
Fuente: Elaboracién propla, en base a cifras de Banco de México, publicadas en
&l Giaric Oficial de la Federacidn.
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Durante el primer trimestre de 1995, la debilidad de los

flujos de capital se intensificd y se generalizé a diferentes
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categorias. Los organismos estatales y empresas tuvieron
dificultades para renovar las lineas de crédito de corto plazo y
el sector privade nc bancaric afronté pagos de bonos que ne pudo
refinanciar. Durante el primer trimestre de 1935, las salidas
netas de capital totalizaron 11,500 millonhes de ddélares (se
excluyen los préstamos especiales por medic del F.M.I. y el Tesoro
de Estados Unideos, gque forman parte del paquete de rescate masivo
para México), comparadas con una entrada trimestral promedic de
7,600 millones de délares en 1993, y de uncs 2,500 millones de
délares en 19547,

El climax de la crisis financiera se alcanzd a fines de marzo
de 1995, cuando el tipc de cambio rondd los 8 pesos por délar, a
partir de entonces la presién fue cediendo gradualmente, y la
Bolsa Mexicana de Valores, el mercade de dinero y el tipo de
cambio se estabilizaron. El peligrc de 1a ruptura de la cadena
circulatoria por irradiacién del panico habia quedado conjurado al
cabo del tercer trimestre de 1985, gracias a dos elementos:
Obviamente al rescate financiero internacional gque permitié a la
vez iniciar la redencién de TESOBONOS y elevar las Reservas
Internacionales; en segunde lugar, a la expedicidén de un programa
de rescate bancaric gue comprometid al Gobierne «con los

accionistas de los bancos.

La superacién de la crisis financiera, desgraciadamente,
implicé la aparicidén de otros tipos de crisis, como fueron las de

caracter productivo, social y politico.

B Grir i thedome., Stephiny, op. opr.
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4.2 Crisis politica.

Lz devaluacién del pesc mexicano frente al dbélar, con su
secuela de caos cambiaric vy c¢risis financiera, ademis de
simbolizar ante la opinién piblica nacional e internacional el
hundimiento del modelo necliberal en México, sincronizd la crisis
econdmica con una crisis politica de c¢redibilidad externa e

interna.

Durante el sexenio salinista, segmentos significativos de la
sociedad mexicana parecian haber aceptado los nuevos criteriecs de
politica econdémica gque se venian insinuande desde la Presidencia

de Miguel de la Madrid.

No se trataba de un consenso totalmente homogénec, pues
efectivamente habia sectores sociales, y sobre todo politices, gue
seguian siendo refractarios al predominio reforzado del mercado y
a conceptos tales como el liberalismc social. Sin embargo, la
batalla de las i1deas parecia ganada dentro de lcs sectores
empresariales mas dindmicos. Asimismo, los sectores mas
conservadores del espectro peolitico mexicano, nucleados en torne
al Partido Accién Nacional, no parecian capaces de ofrecer una
alternativa de peolitica econémica gue fuera mas consistente con
los intereses de esos sectores. La opinidén piablica, en general,
parecia también bastante persuadida de las bondades del nuevo
mcdelo. Y, lo més importante, Salinas y sus principales
colaboradores tenian controladas, en gran medida, las resistencias
internas del aparate del P.R.I. A pesar de gue persistian,
dichas resistencias no lograban articularse al punto de bloguear
las decisiones de politica econdémica vinculadas al paquete

reformador, o al menos para influir sobre ellas.

Uno de los rasgoes centrales del proyecto salinista consistié
en la alianza entre dirigencia tecnocratica y el capital

nonopdlico~financiero, gue puede designarse como “cupular”. Dicha
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alianza constituyéd la expresidén del nueve blogue histérico, ya que
ambos sectores pasaron a ocupar los principales espacios de poder
(dominacién} y a ejercer una funcidén de liderazge conforme a un
proyecto estratégico, subordinande a otras capas o© sectores

{hegemonia).

Este blogque logrdé legitimarse temporalmente gracias a la
integracidén subordinada de otros sectores por medic del ejercicio
de varios instrumentos redistributivos (Pronascl, gaste social no

inflacionaric, peso fuerte, etcétera).

Adicionalmente, la alianza posibilité crear un mecanismo de
concertacién y legitimacidn Iinstitucionalizado (el Pacto de
Solidaridad Econdmica ¥ sus variantes postericres), gque permitia
tomar y Jjustificar soclalmente decisiones c¢ruciales en el manejo
de la economia (politica de ingresos). Como se ha argumentado
también, la naturaleza cupular del pacte salinista determind gue
los frutos de la modernizacién se concentraran en poecas manos y
gue el funcionamiento de la economia se distorsionara debido al

peligrose incremento del poder monopélico de diversos grupos.

Cuandc estalld la crisis cambiaria y amenazé con desatar el
panico financiero, el gobierno de Zedillo intenté utilizar el
aparate de concertacién para efectuar importantes medidas
correctivas y hacer frente a la emergencia. Sin embargo, el
esfuerzo fue fallido vy el complejo aparate de consulta ¥y
legitimacién, aunque sobrevivid come membrete, quedé fracturado en

su esencia debido a los siguientes factores:

» El nuevo Goblernc fue incapaz de lograr el respaldo tripartita
para aplicar medidas c¢lave, como un aumento de impuestos al
capital y un control temporal de precios, gque hubieran ampliado
el margen de maniobra para hacer frente a la crisis en
gestacién. la propuesta de aumentar los impuestos al capital
que presenté el nueve secretario de Hacienda fue tajantemente

rechazada por la representacién patronal en su  cenjunto.
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Mientras, la idea de aplicar un control temporal de precios
tampoco prosperdé, por la negativa de los necbanqueros de
incluir en el mismo las tasas de interés. Asi, el llamado
Acuerde de Unidad para Superar la Emergencia Bconémica (AUSEER),
firmado el 4 de enerec de 1995, constituydé una seudoconcertacién
que dificilmente ocultaba las  pugnas internas y 1los
cuestionamientos del liderazge y preparapa el camino al ajuste

fuertemente impopular.

» Otra fisura al Pacto fue provocada por la rebelién interna de
maghates inconformes con el manejo de la devaluacidn (la
filtracién de informacién privilegiada) y el trato preferencial
otorgade a los banguerocs. No se trataba fundamentzlmente de
la rebelidén de empresarios independientes, sinc de hombres muy

poderosos.

> La deferencia otorgada a los bangqueros, patente en la ausencia
de controles al manejo de las tasas activas de interés y a las
comisicones bancarias, mas la modalidad del rescate de los
bancos (que fue un rescate a los accionistas como grupo)
agudizd la crisis social al aumentar la carga de los deudores.
Ello provocd un amplic movimiente social de cuestionamiento y
rebeldia centrado en la lucha contra los cobros excesivos de

los bancos (Barzén y otros).

La coincidencia entre la crisis del partido del Estado, el
debiliitamiento del poder presidencial y la fractura del Pacto de
concertacién parecié dejar al gobierno de Zedillo a la deriva.
Pese a ello, no se produjo un vacic de poder a merced de la
concurrencia de varices factores: no se perfilé una alternativa
viable debide tanto al divisionismo politico de la oposicién como
la falla de realismo para proponer nuevas soluciones; de este modo
el grupo gobernante no quedd aislado. El respaldo internacional
de la administracién Clinton y de los organismos internacionales

también fue decisivo. Ademas, aungue se rompid el mecanismo de
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concertacién y legitimacién, no pasdé lo misme con la alianza de
fondo entre la tecnocracia y el gran capital monopdélico financiero
(que siguid gozando del poder de vetar las decisiones

gubernamentales) .

La crisis econémica debilité el consenso en torno al modelo
econdémico. Las consecuencias de la crisis de diciembre de 1984
fueron tan traumdticas gue era muy dificil salir en defensa de una
politica econdmica que, evidentemente, habia demcstrado ser mucho
menos consistente de lo gue guienes la implementaron quisieron (o
hicieron) creer. En efecto, los tecnécratas (y los sectores de
la sociedad gque les prestaron, al menos, aguiescencia pasiva),
pagarcon cara su confianza en una politica que, finalmente, estaba
expuesta al mismo tipo de problemas que México habia conocido en
el pasado: la wvulnerabilidad externa, agravada por desequilibrios
internos. Los tecnécratas, vy la coalicidén reformadora en su
conjunte, se quedaron de pronto sin lider y sin discurse. Porque
Salinas, el padre de las reformas econdmicas, se convirtidé también
en el padre de la crisis. Y todoe ese discurso confiade y ganador
sobre todo lo bueno gque prometia el nuevo Méxice se fue diluyendo
por el peso de la crisis y a medida gue se fueron insinuando los
numerosos escandalos de corrupcidén con los que el apellido Salinas

aparecid asociado.

Lo cierto es que de ese consenso sobre la nueva politica
econdmica fue quedando muy poco, y para el gobierno de Zedillo
resulté muy dificil articular una prepuesta alternativa de alguna
consistencia. En parte eso fue asi porgue, en el corte plazo, no
la habia: lo importante era estabilizar la economia luegoe del duro
shock externo, controlar la inflacién y regresar lo antes posible
al mercado voluntario de capitales. Esto constituia una
respuesta razonable, pero resultaba dificil apoyar abiertamente
una pelitica ortodoxa gue, evidentemente, no contribula en
absoluto a suavizar los costos de la crisis. A la vez, las
peliticas “micro” gque se venian prometiendo come parte de la

secuencia de las reformas estructurales debieron ser, otra wvez,

170




postergadas. Es gue, para el Gobiernc, lc importante fue salir
lo mas rapido posible, de la sorpresa y la paraiisis. Y luego,
poco a poco, adaptar toda una agenda de politicas que habian

disefiadce para un esquema de pais que habia quedado atrés.

De este modo, la falta de consenso respecto a la politica
econdmica fue uno de los resultades de la crisis. El quiebre del
consenso, asimismo, puso de manifiesto tensiones gue parecian
superadas o controladas, pero que en el nuevo escenaric tuvieron
la oportunidad de resurgir. Porgue a medida que se resquebrajaba
la coalicién reformadora, otros grupos tuvieron la oportunidad de
hacer oir sus reclamos y, de ese mode, contribuyeron a ahondar las
dudas y las inconsistencias que, de todes modos, yva no se podian
ocultar. Asi, tanto fuera come dentre del p.R-I-, £fuereon
apareciendo cada vez con mas fuerza, sectores gue criticaron tanto
al modele en su conjunto y a la forma en gue se implements, como a

gquienes lo hicieron.

En cierto sentido, la coyuntura de 1994 tuve un elemento
semejante a la de 1988. Uno de los legados mas importantes de la
prefunda crisis gque enmarcd la sucesidn presidencial de 1954 fue
gque el descrédito sufrido por el presidente saliente, en este caso
Carlos Salinas de Gortari, alcanzé también a la misma posicidn
presidencial. Més especificamente, a medida que se fue
desarrcllando la crisis, sus efectos se sumarcn a la revelacién de
la corrupcidén gue afectaba a la familia Salinas y las actitudes
que asumid el propio ex presidente. Tode ello contribuyd a
desacreditar el estilo politice gque éste habia cultivado, basado
en buena parte en la agresiva, Yy hasta casi ostentosa,

centralizacién del poder en él mismo.

B medida que transcurria el primer tercic del gobiernc de
Zedille, se fue tornando evidente que el ocaso de la Presidencia

semi-imperial producia dos fendmenos contradictorios:




Por un lado, se fue generalizando en muy diversos espacios de
la socciedad mexicana la extensién de las demandas gue reclamaban
una reduccién de los niveles de discrecionalidad presidencial,
este fendmeno a menudo estuve asociade a otras demandas, en
particular a aguellas gue postulaban, por una parte, una vigencia
mas real y extendida de la ley, y por la otra, la implementacién
efectiva de las normas para descentralizar el poder politico tanto
en el nivel herizontal (relacién del Ejecutive con los Poderes
Legislative y Judicial), como en el nivel vertical (ampliando las

esferas de influencia de las autoridades estatales y municipales).

Por el otro, la evaporacién de la autoridad politica asociada a
la represidencializacién 1llevada adelante por Salinas credé un
vacio parcial de autoridad y generd renovadas amenazas al
mantenimiente del orden politice, esto tuvoe gque ver con tres

tendencias complementarias:

1. La operacién de algunas organizaciones estatales y de sus
elencos a tomar la autoridad en sus manos, en una especie de
desagregacidn del discrecionalismo y particularisme que habian

tendide a concentrarse en la cuspide del podex.

2. Bl retorno del P.R.I., va que sin duda, habia sido el partide
de gobierno uno de los actores que habia visto disminuir sus
cuotas de poder en el marcoe de la represidencializacién

salinista.

3. La tendencia a que diversas comunidades se inclinaran por tomar
la ley en sus manes, y asi resolver problemas que se percibian
causades por la ausencia de un poder estatal efective ¥y
ecudnime, ésta se profundizé en algunas franjas de la sociedad
mexicana, sobre todo en espacios relativamente aislados

territorial o socioculturalmente.

Los tres primeros meses de crisis econémica y politica,

dejaren come saldo: un  Gobierno gue perdid Dbrutalmente la
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credibilidad interna y de los inversionistas internacionales; un
régimen que exhibiendo fuerza militar, se quedé sin autoridad
politica ni moral y cada vez m&s forzado a apoyarse en los
militares, en el caso del estade de Chiapas; un ejército gque se
vic gravemente expuesto al descrédite social, cumpliendc en su
propia tierra las exigencias abusivas de la “continuidad
financiera internacional”; un gabinete econdémico sin fuerza real
para validar Jla concordia interna ni defender la soberania
naciecnal; una recesién profunda con inflacidén, que se debiera
enfrentar sin el recurso histdrico de la activa intervencién
econdmica estatal. Pero lo mas grave, es gue la politica
econémica tendié a precipitarncs en el peor escenario de
insolwvencia. Esa es la dimensién de la crisis politica gue

tenderia a juntarse con los reclamos soclales.

Lo gue uniria al sexenio de Zedillo con el de Salinas, fue la
necesidad de rearticular una férmula econdmico-politica gque
otorgara certidumbre y previsibilidad a los actores peliticos y
sociales. Esa seria una tarea pendiente, porgque va se habia
viste gque Salinas hizo muy poco, © casi nada, en ese sentido.
Por su lado, la administracidén zedillista tampoco demostrd
demasiade interés por avanzar en la senda de la reforma politica,
preocupada (como la anterior) en focalizarse en la arena

estrictamente econdmica.




4.3 Crisis social.

El contexto dentro del cual se debe evaluar la cuestiodn
social en México, es el de un pais de desarrolle medio y que se
caracteriza por grandes desigualdades: entre clases y grupos
sociales, regiones, el campo y la ciudad. México, no es un pais
del primer munde, pero tampoco es un pais pobre, estd lleno de

rigquezas tanto naturales como humanas.

Desde gue en 1982 se implementaron las politicas neoliberales
en México, la problemdtica sccial, desde antes grave, se ha
profundizado dramiticamente, centrandose en la clase trabajadora vy

sobre todo en las capas mas pobres de la poblacidn.

La situacidén seocial es tan seria que, en el contexte de una
crisis politica prolongada, amenaza con arrastrar al pails entero a
un conflicte cuyo alcance y resultados son Iimpredecibles. La
sublevacién en Chiapas es la expresidn extrema de gue se estdan
agotande la esperanza y paciencia de muchos mexicanes gque han
vivido una década de deterioro en sus condiciones de vida y
trabajo; de decenas de millones gue son inexorablemente excluidos

y empujadoes a una marginalidad cada dia mas irrescluble.

La exclusién y marginalizacién social y politica son
consustanciales al proyectoc econdmico-politico iniciade por el
gobierno de Miguel de la Madrid y continuado por el de Carlos
Salinas de Gortari. La légica de polarizacién entre la pobreza
mayoritaria de decenas de millones de mexicanos y la extrema
riqueza de un reducide nGmerc de familias, ha generade una

profunda crisis moral en la sociedad.

Dentro del contexto de la crisis de 1982, la peolitica social
implementada por el Gobierno, se basd en politicas de austeridad

en beneficio del pago del servicio de la deuda externa y el
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favorecimiento de la especulacién financiera, disminuyendo con

esto la actividad econémica del pais.

En los ultimos afics, la c¢risis social en México no ha sido
superada, ni siquiera en 1o mas minimo y esto ha puesto en relieve
que cualquier discursc del Gobiernc resulta demagégico, pues en
ellos se han evadido los problemas de fondo del empobrecimiento de

los trabajadores y de la poblacién en general.

A esta situacién ha contribuideo, la tendencia de la politica
social, cuya inspiracién neoliberal resulta evidente, a pesar de

gue el Gobierno lo ha llamado, “liberalismo social”.

Las politicas gubernamentales gue han girado en torno a la
situacién social en México desde 1982, y que la han deteriorado,
han sido: 1) la renuncia a todo intento de estructurar una
politica activa de empleo y de promocién del salario; 2) los
programas selectivos y discrecionales para los pobres; y 3)
mediante los recortes al gasto social una creciente
mercantilizacidn y privatizacidén en el ambito de los servicios

sociales.

Por lo que se refiere al emplec y los salarios, la primera
causa que ha detericrade la situacién de los trabajadores en
México, ha side la distribucién altamente regresiva del ingreso
entre el capital y trabajo. El principal mecanisme por el cual
se logrd esta espectacular distribucién negativa del ingreso es la
depresién salarial impuesta rigurosamente por el Gobierno mediante
los Pactos. Esta situacidn representé un auténtico Jjuego suma
cerc, ya gque las pérdidas salariales de la poblacidn trabajadora
se convirtieron en ganancias de capital, o sea, fue una insdélita

expropiacién de los fondos de los trabajadores.

La segunda causa de este deterioro, es el abandono de teda
politica de generacidén o proteccién del emplec a favor de otra gue

significa la c¢onstruccién acelerada del empleo industrial vy

.
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piblice. La tunica “politica de empleoc” fijada en el Plan
Nacional de Desarrollo 1989-1994, era el crecimiento econdmico,
pronesticado en 6% anual durante tode el sexenio, lo que contrastéd
con el crecimiento cercano a cero en 1993. Este fracaso ha
significado un incremento explosivoe del empleo informal vy la
emigracién masiva a los Estados Unidos. Por otra parte, la
politica agraria con la contrarreforma del articulo 27
constitucional, la eliminacién de precios de garantia y mecanismos
publicos de aceopio y comercializacidn, han tenido resultados

destructives sobre el empleo y las actividades campesinas.

Desde los sexenios de Miguel de la Madrid y Carles Salinas,
mediante pactos vy programas, se quisieron solucionar los problemas
de pobreza en México. A1 inicio del sexenio de 3alinas, se
reconocidé que la pobreza y la extrema pobreza habian crecido
aceleradamente durante los afos ochenta. En 1990, el Consejo
Consultivo del Programa Nacional de Solidaridad, hizo un recuento
oficial, en donde sefialaba que: “En México wviven 41 millcones de
personas gque no satisfacen sus necesidades minimas o esenciales.
De este total 17 millones se encuentran en condiciones de pobreza
extrema. Estos mexicanocs, en su mayor parte son habitantes del
campo, en zonas Aaridas, semidridas y en comunidades Indigenas
(...) Padecen enfermedades que no sufre el resto de la poblacidén y
la mortalidad infantil es mayor gque en otras regiones del pais,
asi como la esperanza de vida es menor (...) La falta de higiene
de la wvivienda, sumada a la desnutricién y a un medic ambiente
insalubre aumentan de manera sensible los riesgos de salud vy
dificultan las posibilidadés de desarreollo (...) Los otros 24
millones de pobres ¢onstituyen familias que, si bien no viven en
condiciones tan graves, de todas maneras carecen de los
satisfactores esenciales (...)".'"? Sin embargo, el Gobierno
explicé esta situacién como el resultado de la crisis y ne como un

efecto de la politica econdmica.

%Y Conzeljo Comsuliive PRONASOL, “Ei combate & Ly Pobresa®, &1 Nacienal, Méxlco, pp. Sd=bb,
an: $agla, Vietor M., YEl Fracaso de la pelities secial”, Maxlee: sFin de un Réglmond,
compl ladar! Valenruela, Josd 0, Mixica, U A M. 1, 1005,
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El Programa Nacional de Scolidaridad (PRONASOL) fue lanzado
por la administracidén de Carlos Salinas de Gortarli en 1888, ante
la grave situacién de pobreza y rezago de la clase trabajadora y
las capas marginadas, estaba dirigido a combatir la pobreza
extrema en las zonas indigenas, en las zcnas Aaridas habitadas por

campesinos y en las coclonias populares de las grandes ciudades.

El PRONASOL, era un programa del tipo recomendade por el
Banco Mundial para amortiguar los efectos de turbulencia seocial e
inestabilidad peolitica causados por los programas de ajuste
econdmico . Prueba de ello es gue el presupuesto del PRONASOL,
fue en constante aumento desde su creacidén en 1988 hasta 1%92. En
1988 fue de 1,226 millones de pesos y para 1922 fue de 4,973
millones de pesos a precios constantes de 1988. Para 1993 se
presupuestaron 3,005 millones de pesos, lo cual significaba una
disminucién debido al reforzamiento de los lineamientos
antiinflacionarios del gaste publico. En vista de los

acontecimientos de Chiapas el presupuestc para 1994 se elevé.’™

El PRONASOL fue entonces, la manifestacién mas visible del
primer wviraje operade en la politica social mexicana due
culminaria con una futura contrarreforma del Segure Social. El
Programa consistia en sustituir la politica social basada en la
nocién de los derechos sociales con otra fincada en programas
selectivos y discrecicnales contra la pobreza vy en una
mercantilizacidén creciente de los servicios sociales con la
emergencia de procesos selectivos de privatizacidn. 0 sea, una
pelitica social compatible con las politicas econémicas
necliberales y con el abandeono del Estado de la respeonsabilidad de
ser el principal financiader y organizador de la proteccién vy

servicios sociales.

Moseran, Vieter M., UBL rrecome Joe 1o politics wewial®, Meslow: g deun Regimen?,
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Los sucesos en Chiapas demostraron @l fracasc de este
Programa n¢ tan =s6lo por su insuficiencia para cumplir con los
propdsites anunciados, sino también por la profunda corrupcién
oficial que filtraba todavia mas los escasos recursos qgue llegaban
a los pobres. Ademas su selectividad y dispersién gecgrafica
constituyeron formidables limitantes para luchar contra la

pobreza.

Por ctra parte, la recuperacién e incremento del gasto social
también resultaba dificil manteniendc los salarios y el empleo
deprimidos, ya gque impedia expandir la base y los ingresos
fiscales. Los fecortes al gasto social se habian correspondido,
durante una buena parte del periodo, con un incrementc en el pago
de los intereses de la deuda, y esto no habia sido mas gue la
transferencia de fondos ptblicos a los rentistas; también debido a
estos recortes, se ha incrementado el procese de privatizacidn

selectiva de los fondos y servicios sociales.

El Estado redujo su aportacién al Segure Sccial dejando su
financiamiento, casi exclusivamente, a las cuotas obrero-
patronales. Se introduje o se incrementd el page directe por los
servicios educatives y de salud mediante distintes tipos de
“ouotas”. Es decir, que habia una tendencia clara a transferir
parte o la totalidad del financiamiento de los servicics a los

usuarios y a reducir el aporte fiscal.

El1 recorte del gasto social y la reestructuracién de su
financiamiento han tenido wvarios efectos. Por una parte, han
reducide el accesc real a los servicios y por la otra, han
empeorado las condiciones bajo las cuales se presta el servicio
creando un problema soclal crénice que se traduce en el deterioro
de las instituciones publicas. Este proceso, deliberado o no,

significa un impulsoc poderosc a la privatizacidn selectiva.
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Resultaba claro que el proceso de privatizacién todavia no
habia llegade a su plena maduracidén. Se estaba gestande bajo
distintas modalidades que teomadas juntas conformaban una tendencia

clara,

Detras de la privatizacién neoliberal en el ambito de los
beneficios-servicios sociales estaba el objetive econdmico de
abrir un nueve campo de inversidén y ganancias privadas. Esto
implicaba que se pretendiera privatizar GOnicamente aguellas

actividades que pudieran ser rentables.

La introduccién de diversas cuotas por servicios adgquirié, en
esta perspectiva, un significade m&s alld de ser una medida
pragmatica para allegarse de recursos adicionales. Implicaba
ponerles un precio a los servicies al igual gue a cualguier

mercancia como pasc obligado en su procesc de remercantilizacién.

La gran contradiccién de las politicas de bienestar 1lo
constituyé la politica econémica de austeridad que se implantéd
desde el gobierno de Miguel de la Madrid. La disminucién del
gasto publico programable (el cual no incluia el pago de los
intereses de la Deuda Puablica ni el presupuesto de las
paraestatales), la estricta Politica Meonetaria, las elevadas tasas
de interés y el establecimiento de topes salariales por debajo de
la tasa de inflacién (a través de los “Pactos”) habian estancando
la demanda de biepes y serxvicios, asi come limitado la expansién
de la inversidén y la actividad econémica. La puesta en operacidn
del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canadéd reforzd
inclusive la politica antiinflacionaria entrando la economia desde
1993 en una fase de declinacidén, aumentando el desempleo, peor 1lo
que el nivel de wvida de la mayoria de la poblacién ha tendido a

deteriorarse.

Después de la devaluacién de diciembre de 1994, la crisis
social adgquirid particular gravedad debide a la conjuncién de

varios factores. Primeramente se rompié el mecanisme que
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aseguraba la conexidn entre el sector dinamico de la economia vy
los mercados financieros internacionales, conexidn de la que
derivé el anclaje del tipo de cambio, eliminando prerrogativas

materiales gque habian beneficiade a la poblacién laboralmente

activa. Ademas, se fracturé el aparato de legitimacidén vy
consenso (Pacte) en el gue se apoyd la reforma salinista,
produciende resultados igualmente  adversos. Bumentd 1la

virulencia de la inflacidén, asi come su impacto en sectores
vulnerables, al quedar vetada por la representacidn patreonal, la
aplicacién de un control temporal de precies. El veto al aumento
de los impuestos al capital restringid el margen de maniobra,
determinando que el ajuste se diera a partir de aumentos de
impuestos regresivos (comc el I.V.A.). La pricridad absoluta
conferida al rescate bancario y la aplicacién de un ajuste
monetario y fiscal con las caracteristicas que ya se sefialaron

anteriormente, cerraron opciones socialmente menos regresivas.

E1l costo social de la crisis de finales de 1994, fue muy
alte, pues el page de los errores del modelo econdmice llevado a
cabo en México, desembocaron en un escenario social extremadamente
compleje: altisimas tasas de desempleo por el cierre de empresas y
eventual ajuste o guiebre de bancos, drastica caida de los
salarios y del consumo, deterioro de los servicios publicos,
especialmente relacionados con la salud, la seguridad social y la
educaciédn, pero sobre teodo, fuertes conflictos soclales y
politicos. La combinacién de la crisis econdmica con la
politica, generaria grandes rovilizacicnes de masas en el campo y

en las <iudades.

Come se dije anteriormente, la crisis social en nuestro pais
no se ha combatide, y es scbre la sociedad gque ha recaido vy
seguird recayendo el peso de la Deuda Pdblica del Gobierno
Federal. Un pequefio ejemplo de esto, se tiene en el conflicto en
el estade de Chiapas, en el cual no se ha podido enceontrar hasta

la fecha, solucidn.
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CONCLUSIONES Y APORTACIONES

Para el logro de una buena politica econdmica, es necesario
fijar los lineamientos a seguir de acuerde a la situacién gque vive
el pais en un momento determinado para lograr gque funclone de una

manera adecuada la economia de la Naciodn.

La crisis de 1994 es la continuacién de la sufrida en 1982,
va que fue en 1982 gue el Gobilerne mexicano se wvio cobligade a dar
un viraje en su politica econdmica, estc debido a la presidén de
los Organismos Financieros Internacionales, pues la caida en los
precios del petréleo y el alto nivel de endeudamiento, ponian en

riesgo la solvencila nacional con el exterior.

Para tener el respaldo de diches organismos, €l Gobierno tuve
que orientar su Pelitica Fiscal al pago del servicio de la deuda v
ne al mejoramiento del nivel de vida de los mexicaneos, esto 1lo
hizo mediante la disminucién de sus egresos, regulacién de sus
créditos, venta y cierre de empresas paraestatales y contraccadn
de la economia; dade gue también existia la necesidad de divisas
para su pago, impulsé al sector exportador mediante el llamado
délar contreolado, esto generd una desvalorizacidn del peso asi

come una gran espiral inflacionariza.

Al final del Gobiernc del Lic. Miguel de la Madrid Hurtado,
s¢ empleza una renegociacién de la deuda externa mediante la firma
de los Bonos Brady, con lo que disminuiria sensiblemente el page
del servicio de ésta, generande asi Jjunto cen leos idngresos que
obtuvieron por la venta de las paraestatales, un saldo positive en

cuenta corriente.

Asi comienza el sexenio del Lic. Carlos Salinas de Gortari,
en el cual se continta con la misma linea, pero aheora también se
realizan cambios en la recaudacidén fiscal, disminuyen algunos

impuestos y crece la base tributaria, aumentando asi los ingresos
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fiscales, sin embargo estos continuwaban siendo regresivos ya gque
un gran peso de ellos recaydé en la poblacién en general, mientras
que por otro lade el ingreso por ganancia en capitales
especulativos deja de gravarse y se crean concesicones para la
entrada de capital, el cual seria el nueve eje de la dindmica de

la economia nacional.

Pese a que se ve un mayor crecimientc durante este periodo,
el caracter recesive de la economia sigue evidente, el nuevo
crecimiento ahora con finanzas publicas sanas continué gracias a
la venta de empresas ¥y a principios de los noventa, de los bancos
nacionalizades en 1982, sin embargo, la Politica Fiscal nuevamente
no fue conducida correctamente, ya gue ahora pricrizaria el
combate a la inflacién, continuandoe con una tendencia
contraccionista de la economia nacional, lo gque vwolvié a

incrementar las importaciones para satisfacer el consumo del pais.

Rungue se tuvo la libertad de manejar 1los recursos en
programas gue reactivaran la dinamica interna del proceso
productive de la economia, esto no se realizd, ya gue como se
seflalé anteriormente, lo gue se buscaba era disminuir la inflacién
y dar la impresién a la comunidad internacional de que la economia
se encontraba en buen estado, y crear asi las condiciones de

confianza para atraer y mantener en el pals su capital.

Con esto se confirma el mal manejo que se le dio a 1la
Pelitica Fiscal, no tanto en el nivel de ingresos, sino en la
manera que el Goblerno manejara sus egreses, con los que solamente
dio una imagen a nivel internacional pero no dinamizd la economia
interna para poder enfrentar los retos con la firma y acdhesidn al

Tratado de Libre Comercio.

Las politicas implantadas por el Gobierno, ya noe eran
sostenibles, pues a pesar de las expectativas favorables que
generd la entrada en vigoer de este Tratado, el déficit externo

scguia creciendo vy no se vela un crecimiento real en la econemia,
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generando incertidumbre entre les inversionistas quienes
comenzaron a demandar divisas para invertir en mercados mas

rentables y seguros, afectande asi las Reservas Internacionales.

El Gobierno de alguna manera tenia gue mantener el capital
extranjero en el pais y los TESOBONO3S fueron un instrumento

fundamental para lograrlo.

Es agui donde radica su importancia en la formacidén de la

gran <crisis de finales de 1994.

Dada la incertidumbre generada por el riesgo cambiario que
existia a principios de 1994, sze comprometian las condiciones de
rentabilidad de los tenedores de Valores Gubernamentales, acciones
y de las empresas endeudadas en moneda extranjera, por lo dque los
inversiconistas comienzan a presionar al Gobierno demandandc
instrumentos gque pagardn mé&s y gque contaran cen una cobertura

cambiaria, para mantener asi sus inversiones en el pais.

El Gobierno optd por que los inversionistas trasladaran sus
inversiones de Cetes a TESOBONOS, generando con estc una bomba de
tiempo, pues sus pasives en moneda extranjera aumentaron en mayor

proporcién gue las Reservas Internacionales.

Los TESCBONOS, fueron una alternativa del Gobiernc derivade
de las inconsistencias y fragilidades de las Politicas
Neoliberales, de los rezages productives y financieros de la
economia mexicana. Sirvieron como esperanza para sostener una

economia ficticia.

Con esto se puede confirmar que fue la sobrecolocacién de
estos instrumentos, derivados del nerviosisme que el Gebierno
sentia desde 1993 y a lo largo de 1994, una de las causas due
generaron la gran crisis, vy no los acontecimientos como el

levantamiento en el estade de Chiapas o los crimenes politiceos,
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con los gque el Gobierno quisc justificar la gran crisis de finales

del sexenio.

Lo gque sucedié en Diciembre de 19%4 y gue culmindé con 1la
crisis gue se wvivid durante tode 1995, pone al descubierto los
errores en gue cayd el Gobierno al querer implantar sus politicas
neoliberales cuando ia economia todavia tenia grandes

insuficiencias.

El pueblc mexicano pagd muy caro este error, pues la crisis
econdmico—financiera se disemind tante en las cuestiones
politicas, como fue el caso en el interior del partido gobernante,
asi como en lo seccial, ya que como consecuencia de la devaluacidn
de finales de Diciembre del %4 se generd una gran recesién, alzas
en las tasas de interés, altos niveles de inflacidén, cierres de
empresas, desempleoc y sobre todo se afectd el nivel de vida de

muches mexicanos.

Es evidente gue no fue la mejor decisidn la que tomd el
Goblerne al sostenerse de los TESOBCONOS, pero sobre todo el no
poner atencién a los focos rojos gque se presentaban en la

economia.

El Gobierno tuve gue tomar en cuenta que México era un pais
gque a lo largo de los aflos y sobretode cuando se implantaron las
politicas de los Organismos Financieres Internacionales, habla
sufride de grandes carencias, que nc¢ presentaba una economia

sbélida para poder alcanzar los objetivos esperados.

Fue muy duro el golpe sufrido por la gran crisis y su costo
fue muy alte, hechce que debe retomar el Gobierno mexicano, ya que
dadas las condiciones internacionales, en las que se estan
conjuntande las economias, Méxice no puede quedar al margen y para
poder entrar a competir mundialmente, primerc es necesaric que se
fijen en forma coherente las peliticas internas, sobre tode que se

basen en estructuras productivas y no como a finales del sexenio
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del Lic. Carlos Salinas de Gortari, en los capitales

especulativos.

Con el presente trabajo, se alcanzd el objetivo principal,
gque fue el dar a conocer mi puntoe de vista sobre una de las causas
importantes gue originarcon la crisis de fines de 1894, y dque se
refiere a la colocacidén excesiva de Valores Gubernamentales, en

particular los Bonos de la Tesoreria {(TESOBONOS).

Los TESOBONOS, en los cuales estd basade este trabajo,
tuvieron una gran importancia dentre de esta crisis, ya qgue

estaban denominados en délares.

La coclocacién de estos titules, implicé un incremento en la
deuda pldblica interna del pais, y no se contemplaron los problemas
cambiarios que podrian presentarse en esos momentos dentro de la
economia mexicana, es decir, la devaluacidén de diciembre de 19%4.
Los TESOBONOS jugaron un papel central en esto, ya que el
incremento en su emisidén y la disminucién en las reservas del pais
generaron, como ya se sefiald, una bomba de tiempo, debido a que se

estaba comprometiendo asi su reembolso.

Pero a fines de 1994, era imposible sostener la mala
situacién‘por la que atravesaba la economia, estallande asi la
crisis, pues el nuevo Gobierno falld en el manejo cambiaric por el
apresuramiento del efimero Secretarioc de Hacienda, dando lugar a

una crisis de grandes magnitudes.

Este trabajo también se hizo ceon la finalidad de exponer las
carencias gue existian en ese pericdc en la Tesoreria de la
Federacién, ya que se percibia como el endeudamiento en TESOBONOS
aumentaba y los saldos de las cuentas del Gobierno disminuian, es
muy necesario gue exista una coordinacién entre los organismos

hacendarios para que no ocurra lo de 1994.
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Queda claro al términce de la presente investigacién, que es
iecesario que las politicas gue implemente el Gobierno mexicanc en
21 future tomen en cuenta no solamente el aspecte financiero, ya
jue es muy cdédmodo para los inversionistas mover sus capitales en
zuantoe algo estd mal en la economia. Esto solo desata mas

desequilibrios afectande a todos los sectores del pais.

La economia debe estar sustentada en elementos enddgenos,
come los sectores primario y secundario, pues éstos serdn segures
ya gue reactivarén la actividad econdmica y fortaleceran al mismo
tiempe el nivel de wvida de la poblacidén. Estos dos sectores han
estado muy abandonados por parte del éobierno, dade gue no ha
habide la tan necesaria planeacidén estratégica global y mucho
menos la regional, con las gque se¢ pudieran crear las bases

necesarias para un crecimiento y desarrollec econdmico.

En efecto, es necesario que en la econcmia de un pais se le
dé la debida importancia al Sector Financiero, pero no en el grado
gue se hizo en México durante la década de los noventa, pues se le
dic mayer importancia a este tipo de inversién y no a la Inversién
Extranjera Directa, y a pesar de gue el Gobiexno diga 1lo
contrarie, cen lo sufrido en 1994, muestra lo vulnerable que puede
ser sector financierc-especulative y lo necesario gque es la

Inversidén Extranjera Directa.




BE

ECONOMIA

EL PAPEL DE LOS TESOBONOS COMO CAUSA
IMPORTANTE EN LA INCERTIDUMBRE CAMBIARIA Y LA
CRISIS DE 1994 Y 1595

APENDICE
ESTADISTICO




Lel

CONCEFTO 1977 1978 1970 1930 1881 1982 18823 1884 1945 1988 1987 1988 1989 1950 1931 1902 1603 1694 1995

N . 7, A B bR N Al
fas 058 ER IBED 4921 EeRA 10109 148 23192 35002 64463 141162 223120 MINT 908007 1099540 1264713 (14881127 (84,6143 S Hen G0t 8
BALETES Y MONEDA EN PODER 3
DESECTORESNOBANCAROS 886 1148 1496 1847 2819 5034 078D 14,9188 17520 30591 7,3185 139591 178916 246026 32,4159 390124 432261 518696 50,6546
CUENTAS DE CHEGUES M.N 1079 1455 19609 2672 3200 4B92 728 1,9880 47257 26253 52311 7,8517 108612 220124 743837 644781 1012138 04,1630 88,9506 [
CUENTAS CE CHEQUES MLE. 139 155 224 302 442 183 271 343 1125 4804 15687 15012 25489 28186 30953 39808 44693 84384
08 ) - T
A QORTO MLAZO A2 MO BE2 123 L0074 22664 E2763 BAT0S 124262 258007 18080 STASSS 1260287 {EATEME 263Me7e d20Msee JoeTeee m,?na.
METRUMENTOS BANCARIOS A
CORTO PLAZQ 28568 3850 4963 7541 12310 27537 38455 606497 95560 193804 47,3858 651420 93,8330 1324259 1590327 1970752 2178475 2001843 4515309
INSTRUMENTOS CON 3
VENCIWENTO HASTAUR ARO 2856 3050 4963 7400 12353 22335 38043 64440 69755 167041 425130 25,4097 64,1503 1232961 150,6463 1019026 1059368 2680164 415,5033 [
Horads Neconal 278 242 S 5876 923 24093 B7388 63461 67631 158700 26,6310 237106 576307 1081852 127,0087 1596750 1658950 2128293 3349600 [
Moneds Extrargers 580 700 1148 1614 3030 1242 654 679 2124 8251 38630 56991 65186 14,1109 238376 222275 31,0308 563890 76,6933
ACEPTACIONES BANCARIAS
SISTEMA BANCARKD 0 00 00 51 157 202 413 2057 5625 26763 48740 557373 294677 61297 83664 151728 208117 21,1860 97,8378
NMorads Nacional 00 00 00 01 10 85 278 9796 575 25116 44575 35,2097 287485 7,8082 61167 120653 175002 180445 340027
Moress Extran 00 00 00 50 47 147 135 281 S50 feds 4t7d 4935 7392 15215 22097 91074 265 5510 38950 :
o TR UNENTES W 7
LAKCARIOD DR CORTO PLAZO 4352 B430 BOIA 1262 H5TAD 58204 B€508 DA 142118 2BAT2M TIE38 1222467 1827208 2080108 8180302 S7608t3 4887784 “an0sts s“%’my?%i%
FISTRUMENTOS NO BANCARICS
DE CORTO PLAZO 00 22 173 389 678 2618 4158 7241 10038 20400 12,3638 B47028 570011 752510 49,1028 515047 83,0200 1368184 758300
CETESENPCDERDELPUBLICC 00 22 173 378 593 2522 4080 7145 10896 27084 109756 187355 189231 318750 3500470 348181 712036 40,2575 449930
TESOBONGS ME. 00 00 06 NE  NE RE  ME  NE e NE NrE e 1945 1160  1,0007 14,0455 44979 1094827  1,6616
PAGAFES ME EM PODER DEL
00 00 NE NE NE ONE NE WE 820 8701 32277 B1T 5138 722 NE NE NE
00 00 00 60 00 00 0o 00 GO 3584 121349 337052 355563 148716 128984 137557  30i86
g0 00 11 85 98 80 06 260 670 1598 6046 41056  65787% 31111 26427 35626 40575

2 a
N P S 1

7049 BTIA 13054 20765 3G4RS S0NED 404898 15TINZ 32,0393 B4820.0 134347.8 2025387 2964000 3877368 4044718 §87.7aE4°

ol

29,691 l\é' 890 05

819 912 1140 1062 1225 4044 6345 15674 41671 106604 120708 19,8180 332885 60,7586 839180 111,853 1169494

WSTRUVENTOS BANCARIOS A
LARGO PLAZD 245 582 B3 1008 856 922 016 1337 2381 6912 20275 25104 57624 11,5730 208709 308335 529/82 798336
A PLAZO MAYOR A UN ARO 245 S92 831 1006 856 922 e 1337 2881 8912 20275 25104 57824 11,5730 2097090 308385 0529752 70,8336
Morada Naconal 233 584 B0OD Mo 743 S04 381 247 i33 113 241 1628 22109 60519 120434 193718 415279 4624855
Honeda Extrargera 11 11} 31 -1:3 112 5B 855 inag 2148 8800 2,0034 2347¢ 357156 46211 88275 11,4618 14,4473 17,3480
FSTRUNENTOS NO
BANCARIOS DE LARGO PLAZO i8 28 81 133 57 303 1498 2809 5617 14087 34264 2,2561 83361 18,2383 44,7008 530846 589201 40,1159
PETROBONOS b, f 18 28 81 132 7 18.7 W00 1709 A28 12194 28655 12078 8328 o682 4 NE NE NE NE
ARISTABONOS [ 1] Qo a0 a0 oo o0 oQ oo ¢a 00 00 0.0 29042 12,5420 324422 31,6287 325233 158400
HESc S ¢o 0o (114 00 L] Qo () oo 650 7 588 802 485 32 c0 02 02 02
BORESd { 00 [1]4] (1] 90 0o o0 a0 o0 o0 T¢ 149 1746 182 204 233 233 233 75
UCEBONOS a0 +11] co 00 oo 00 00 oo o0 []4] a0 o]+ o0 o0 oo 00 o0 00
OBLIGACIONES
CQURDGRAFARIAS 0.0 00 o0 00 40 64 143 215 508 1621 nre 9609 '2,355 1 4,051 4 83040 108461 108417 78568
CBLIGACIONES
RIFOTECARIAS o0 090 [ 14] 0.0 00 42 58 92 130 355 T2 869 1795 3308 8929 12258 1,088 2 13520
PAGARES DE EMPRESAS
PRIYADAS EHMN oo 00 00 00 00 0o (D] 0o o0 oQ o0 00 00 00 22485 92605 145654 150398
rron 6o 09 60 00 0 00 985 893 00 0o 00 oo oo oo 00 00 ac ¢
FICORCA & f 00 00 0O NE NE NE 528 2%69¢ h76 19772 52061 72043 76995 85782 48888 NE NE NE
Honada Nagmonal oo 00 [+1s} oo 00 00 00 00 8351 19264 50339 21878 11773 4325 1198 NE NE NE
Woneda Extranjers o o0 00 00 09 Q0 o0 00 neg 09 1873 5,036 4 68,5222 86,1457 4,566 ¢ NE NE NE
FONDOS DEL, SISTEMA DE
MRGPARAELRETW(SARJ 00 Q0 040 00 1Y) 00 00 00 a0 00 00 00 00 00 00 55005 1508156 268221
e '™ "CON B ST D% 13 GCompOntniE, $0mD 1€ A0 OH T TG

e i
-Jlmdu!hpﬁlnz-mmmmwhmmd&um&mmuﬁmtm)
#_t Torance pot parte del Seclor Prive (0, RAXKS SOHSMES 2 VERY (8 Feado
A0 Doy G aniareiin Bancary por pand dat Ssclor Fiivado, $al6m comirt il 2 vake o8 menade
a_j Cirajacds roeul S Sonos de Recovicain Urbina. salios comeni+s 2 valor de memsdo
. /En wils £aso ro sa reporian Gioh & piTE G4 1002 sor g0 Rekiside
HE e ey
FUENTE Enborncitn pophe wn Beas 2 ciree Sa Banco da Mixoo so. hap. ] Kk

e




481

i {Saldos sl final del psticdo en millonss de pesos) fﬁ

eI Lo < -
i CONCEPTO 1orr 1978 979 1850 1981 1982 1983 1884 1885 1986 1987 1988 1989 1990 1891 1892 1593

1894

8564 10108 14288 23713 3702 61448 41182 223420 313017 S03337 100757 1ok 411 S8 91055 154 518 87
6119 9926 14025 22069 34576 56844 125456 08108 25,8428 ATSI50 1057096 1224905 1434410 1460328 143,005 2
42 183 201 M3 125 4804 LS07 AS012 2550 28186 30650 36608 44693  Bud6d

15074 32848 52753 89709 134202 255250 818080 87AS3S 125029.7 182. 927 323.543 $
159527 31104 51693 88127 12,7487 240750 558381 797611 1152230 1645084 2399250 2942308 3783280 3749070 51855791
3620 1542 1080 1563 3800 14502 58670 7,6928 98067 182611 200026 203158 384306 697955 933301 3

L et e RS B R s 7
AITAS_ IS4 50909 06854 142218 204724 73608 4222467 1827208 2680105 343,030.2. 378081 $501’7/&'& sao,sfssm’z
161256 33722 55848 05368 138415 269293 67,1317 111.328% 71,9579 2391296 2879547 2446001 4168502 401,407 5925453
3620 1542 106D 583 3800 15328 67371 108206 107629 188808 300755 303613 429285 1792792 1001917

20164 JRA90 0950 10lUns 15,7B0.2 326300 BASXD0 1343475 2025187 8400.0 367 T6SE 4644 &
8334 1,1959 1,7029 34589 59235 10,1223 151028 303756 756211 1160129 1816822 2647523 3442168 4228188 533359? 5324542 759,065 5 {3
L ol 130 872 1403 2033 3732 900 1MS5 BI2 6864 22637 85078 183046 208565 6477 435699 448231 543757 1966272 1208877 °
mAmmmhmm Pchin t EoSOY €0 e JUTE O 34 COMponartas como fraukado del redondee da ks atay
9. A purts du WePo e 1997 4 inchypin ko4 SOU08 recbides por ke banca para ef Sistana de Ahomo pera o Reuro (AR
NE by wriste
FUENTE EMOorhodn props anbasa 2 0731 de Banct e Koo B0 Nty iheaw bandco ong modatefofvanclena/F Sifoflanciers nml




681

:

L

CRERITE INTERND NETX

Dépbaios % Financiarwesto Nelo a otros
o oSt | prheeemn Teneoeta Nelt 8 Crectto Neto | Emprosas v m‘;’f Ertata Nelo o Bancas | Inemedaros Faandieros | o | Depssion e | Posicin teta
2 A ToTAL al Gotxamo | ox Monatara L ot Valoras Natos| Organismos da olros
o Federnl ™ | ded Seclor Netos &4 | Baned T Banca | FOBAPROA Irtsmaclionales | cancaptos
Putdeo o8 Dasarolo | Gomercial Oficlales

ss200| 274109 2081.29, 0T8T e 20001 -565.06) ooo| -s208] -2s6860 noo| a7 es [T 1,083 54| 82277
1058 270222 2,497 83 32439 537 20nm| 5007 ooo| 7108| 2mes2 ooo| w09 000 1,335 69
vozea| 279578 284082 ur17 s124s]  2as5e2| 21t voo|  -ss64| 28aece ooo|  -sszar 000 1,501 81
11713 310088 2T 81 81 srieon|  2aiszm|  so042 woo;  -7033| -284584 om| 57887 200 1,815 07
1.125 59 201459 3.009 25| <30 88| 4,901 02 21823 -540 80 Q00 -104 32| -2880 41 000! 734 23] 0.00 -1,758.15
1.1a1 43 309053 242T 1 272 720 5389 7a; 2283 43 483 40| Q0| =117 54| -2545 18 G 00| ~723 85 uleer -1,82017
135288 M0t Za51.45 03 81 sssimal 2008250 35800 ooo| 12220 284460 noo| 78084 o0 198878
135620 3423 23714s] 1o sspape|  av07sr|  -dodsz ooo| -12830] 284330 noo] 90877 am 216190
1zesl 338274 301284 3992 sesol| aesaar| 3076 0t0| -1eat5{ -2wss e ooo| 100802 000 2,450 60
1a2618)  3ameT7 1238 a5 248 32 ssa74d|  A2002]  an7 ool wesm| 287368 oon| -107028 000 2,824 00
1a0|  3mea 3te87 159 54| syor4s| 411507 20573 ool .2o7er| 288247 ooo| -ia087Y 000 280053
1770 439743 4324 85 128 s91348] 455048 318 31 o00] -zogse2| -Zws2zy ooo| 131740 nao 3,220 87
20n 87| samw 8020 23 60531 217821] 405824 272 48, o0l -1027s| 285675 ooo| -154344 000 3,885 56
177 seme rie721|  2@msm su0ss]  1sms 495 18 000 -zza7| -2aesns oop| -4,78775 000 4,085 23
s ssoe so202 2573 s2081) 202768 72854 ooo| .tes03| 280284 ooo| -1e01 49 0.00 4,347 84
zo9812]  soizer senoe| 87005 s1970a] 160874 74270 oo0| 24740| ZTe0 24 000 -2.08369 oo 488457
2888 98] 838374 170n| sz s37076] -e47es] 90277 oo -aseer| -zere3z o0l 247054 000 5,084 40
2w75e] senm O824 9,060 47) 8720500 208581 851 41 000 20662 262639 ool 25271 cog 5,284 39
25m4] 853447 rworsse] 115639 roeaa1| 21049  -ssaso ooo| -zsse3] 203800 o0  -2.847 83 o0 821784
Ir20) 770713 19244 48] 11,557 38 Brreis| 20az0s| -107R74 00| .3aan0| -267507 goo| -3.450.80 000 8441 54
23332 To07 87 2108230 14,073 &) so7170| -2eis7al  -1,00457 aco| 32876 soster noo| -341847 0% 724378
33z218] 198013 zarzsal 1432229 sErreo| 288074 420 noo] -2e7se| 287405 000| -387031 000 747888
252993 Awrsos nraml 130020 veoow| 108803 100272 000] 42108 301624 ooo| w0127 000 8,078 48
2705s8| w032 Bewel|  esssen va3502] 214843  -68ac0 ooo]  -ae7es| 280212 ooo| 387834 000 8,21 51
200585 1100004 a0 a7mes a9 s7aa0]  estas|  13s044 coo| .ssno| -asraar nop| 43857 ood]  -11.21078
s21518] a1 548 1739 1200613] 2005|8070 oo  -47408[ 3244 45 ool 468127 ooo| 10522
98050| 1181 %) wassm| B0 ¥201985F 140804  -88530 cou| -s4737| .32eses 000 5020 oon| 11,4820
3i5192] 1733070 wszsor|  zesear 1274e00f aes3se] w7 el coo| -eas71| -aer0as 00| 577687 ow| -za3t872
sesayy| 15213 st o naseso| -1ssse2)  A0210 om| 55303 aie e ooa| -s031 0 ooo| 1234432
aar1se] 1818627 seososol 175 1330875 2aeival  -1sose 000l -asEsal 24y oool  -672020 ooo|  -1Zoaser
sseper] 1931048 7ue  asuea 1ugeras] sl a3 000 68045 280628 ooo| -5.a2388 oo00| 1138881
eAT 15903 Msmes oM 1e7e538| -igzecal 71000 ooo| 57523 208787 o0o| -552724 ow| 1123507
vamer| 15012 2anie]  azame wasesi| 20817 708 owo| -s1a78] -2witin oo -sedsat omo|  -17.00029
Foss07]  t3seA 1 | sam 22151| s2maze|  -sivee 00| -sos0r| 277303 oo0| 5,605 20) ao0|  0edz18
31882 14177.20 w2001 8@rn 2000538 20021 595 17 ooo| 23| 2msais ooo| 550075 oo| 4141321
13100[ 148288 14,888 09 155,22 00525 aressr|  eside 000! 28154 -2.879 10 ooo| -ws047? poal 1141047
Feoe200] 17504 1455141 290268 2253758 1051984] 118264 oon]  22288| -2.81704 ooo| 50284 Dol  -101708
wisasa| 1678074 1510139 1840 35| 2e91908| 240237 100005 oo zz562| 280554 ooo| -574a75 000] 1078008 748,
Az 20| 189808y 15458 12 1,525 801 292853 2a95e9| 50853 ooo| zo14| 2smems 000f 584032 poo|  -1086505|  -1012587)
4,181 £0| 11,245 718 13995 54 3250 19| 32,4262, 288229 511 48 000 -249 28| -2,664 70 00| -5,851 43 0.04] -10,813 83 +“11,B17.73
3ar200| 1874805 1385778  zesazs a41003) 103228 48 40 coo| soz7s| seer 000 -8.08454 000]  -10.85035] .12.78493
2m210] 19.29155 179060 4w0es merz21[  32004]  ws0es ama| o1  -s1es 000 576380 ooa| wotssat|  -ra7a076
3.280.00] 170186 13017 58 3,699 39| B BI7 84 G155 84 aoa 584,13 23 90| 0,00 5,862 &1 G G0 11,802 48| =11.004 18]
325200 wrens 1409187 304908 nater|  zeorzab a7y ooo| .se718| 13307 ooo| -sees73 ooa|  -1231328) 115786
243700 1Ao7 14800 88 1217.48 weos2| s s00 ooo| -s7975|  -Toer noo| 581448 qoo[ 1103158 -12.80289)
1708 40) 1553521 1sasal  2oeyar haees|  oraar|  asade ooo| -seas7] -pe30 noo| -sssees ono|  TeeTis| 557114
23| 18997 a4 1814332 171584 32348 86 iy 0708 ooo| 6207 oa7e ooo| 548023 00|  -4710024] 1071298
ree 40| 185505 1807125 8528 s00783|  4a7ss|  MBw 000 2148 17674 ooo| -5asiog ooo| 4708232 -1120284
Zsse| 2222458 1rasa a8 47007 3ss0170]  aseatd|  eaate 000} 53442 131 ao|  -488171 000]  -17.08130 00320
2zr280| 1910320 1500827f 30960 37,362 30 wave| a2 o00f 06337 1450 0o0| -556090 000] 1087421 v1aa7 s
2357720 1002885 138 a4sids wnsw|  saern 1450 ooo| -ge2z1| 18451 aoo| -Speaas 000]  -1emta 17| 1224832
244870 1007550 12099 31 757573, ao7se] 4308 2800 oog| at4#|  -1me 73 ooo| 5737233 o00]  .20i798e| -130iEm
2a0500| 20423 1azises| 573768 anes00z]  zamim| s ooa| -77me0| -14e.80 000 575778 00a]  -2001468|  +13308.78
2a3000] 20,515 10) BI04 e aatres wdee7e]  so041s 379 28 ooo| -7es14|  .208.08 oo0| 5350064 o00]  -1eeam|  -1ad0rvr
1eo850] marzzsl 1 049 721 L6208 amerzeal  z2sal 21839 ocol -es241| -azaell ooo| 5,836 671 oo ega1sa 12547 20
2e3840| 12M 83 2026800 57074 arorssa|  1rsear] 30140 ooo| -sev83 -iezes 000l 515883 pool  -1821880 1307258
1e0300| oz ndaros| 12882 wa2m|  1eses] 23w ooo| 51168 28535 ooaf 501359 oo -1as2044] 15822 60l
184370] 2000037 22assus|  -20s888 Me0a17| 199171 382 44 ooo| misy| ssee2 oco| 487378 goe]  -1apas73|  -13.807 24
25723  'sos7a FIEIERT| Ry 2e834s] speoss}  savur 000 s182] 24440 ooal  -4de 82 ooo|  -1emates|  -14.500 0]
1w 70] MM M 3ccaes assaner|  Zasossf  -s8a2g ooo| 47ss8| 2550 Don| 414453 coo| -1a23o4| 1521879
3 M e 154 29978 81 L ) ooo| -2ra7s| 16517 noa| -2mes08 ono|  -1918955)  -17.018 68
2006 88| 20 sa2 s M0M] 43038 35,174 78 2590 510 voo| -er24) 232 noo| 22726 ans|  -je3a13] 1598557
3521 08] 2228 W02 B82TH 78012  er3sa| €801 000 aee13| -edp47 sad8| 330134 00d|  -10.02088] -10.424 46
2m774| 284730 2eidm| s 3236051 az4 43213 ooo| g2 tarm p37e| -a.1se 50 oo0| 1780860 -15.24180
aom3s| 2700082 waoral| -0s7ec0 waozel|  ssea 1845 oooj -72a88| 10974 13085 3034 57 ooo} 1882402  -17720.80
ao1s8s] 2843567 suiu| zestr 2wosee| saraza| e e 000} -esae7| -1e387] 7028 273022 naol  -18,35443|  -ina7 T
20004s] 28947 20 a1s1ul 320002 30813570 %047l azsar ooo] -aeneol -zosaab  .z13s] 2saIe oool  4s4szen|  -19.00024
yTazes| 1vesets aaosia]  ssa0es am7sTe| 21280 2030 ooo| -20071| -1wes4] 43083 -207978 00| -1a7308t|  -G0.285 19
159 M|  We2se AzAp1 05] 1288724 sazeoa| .as2ss|  mrer ool -14948| 107580  -sa7cd| .1esee8 cool  -1sBores| 2124219
soad TS| 77esm 07| minmm wos20| -14sess2| a5 ooo| -tanes| .mao7|  gavse| 210w coa| -weases| 218779
3,810 10| 891 5427085 -20 815 94| 21,641 18] 426 75 -522 89 Qo0 13305 232 29, -827.33 ~754 78 Q00 -10,663 86/ -20.282 28|
218080 17287 soma47| 280508 wegrsa]  aamser|  Tisas ovo| 2888s| -ze07o| 105380 607 @ ool 108577 2184043




U6l

[EXE] FUENTES
CREDITO INYERNG HETO
Depduiloy da Financiamianto Nelo & olros
FECHA | BRLETES ¥ MONEDAS m”““'ﬁ R o Teotea Nt SHl cracio teto | Empresas D;;’:’;:‘f:: Cradto Neto & Bencos | Intermedarios Financlercs Depsitos de | Posicisn Neta
o Y Reportos de
£H CROULACK ™ ,_, ,, TOTAL | o remmamantates| 2100090 | Grganismos | o0 o o Vakwas Notos | Cfganismos | da otias
Ena | Enthjaca ™ Fedenal ™ | ol Sector Netos & ] Bancads | Banca | FOBAPROA [ P
¥ Bancoy. Putice Cesamols | Comaccial Oficlales
Ce91] 3241528)  3TEAact  240840) 35581 13 5382581]  -1330448 34,607 00) 12474 29 17408  -13829) 75| 502283 000 20756887 2024414
Eraedd; B2tads] 180871 570800] 3381405 5521880 251284 U0} 1820026 43840f  -30257 -9eB.80| 182485 oon|  avieser| 221788
Feo92[ 20500001 1.84152] 1208101 3270048 58007 24] 2580875 HHT W[ 1743801 20116 -26840  -1,10134 382542 0 00| 1879571 -22.43518
Shar-52| I7.800.04 2357 98] 21250 EXa-ta g vl 58 708.99 2392948 I7 800 62 -5 B45 28| 475 34 -550 78| 1,284 44 4,15198 000 =19,40% 06 -22,707 94
dei| 29ms20s| 1803 87]  275080) 3450742 355844 28 05007 2272306 774473 w270|  obw0|  fa47ss| 44054 000; 1935243 23,085 03
Wepg2] 3108391 T2 181870 4TI sTesem| s 25214 08]  7T5A 34 55207| -500.88) -154081) 458710 000 -22,891 571
xev 3oase0a] 2205 2m030| 3500747 §5.82780) 2076093 37 55180 1844053 62083 -a74sa]  -183528] 407200 010 20,274 28
A0} 11,105 §3 2050 FELFE 35,022 &4 $4862018 <27 008 34 4a508f 1221183 864 68 445 35 -1,900.52 1,788 02 oo -21,288.83|
A2 Bstrsaf 27509  17esd] 330923 5502851] -2 116 18| 3001464| 1804832 soz48| 20402  -19002%] 1047162 000 -19,718. 74
Sepy2| paooearl 2308801  1pos 1k 31p18 40l 55783710 3ambs7 2085027) 13,084 20 S0477)  -253B1) -2.08242) 1078798 000 +20,808 54
Cord2| Wkapas|  1ANME 248372 M4TDOB4 57,18708| 2248012, 23703 45| 1274330 epes7| -d8eas| 217878| 11,4808 050 25,048 82
How#2] B07TOSS| 30829  1se252] 35527 s2327 88 1860501 2007732| 1485888 7a215|  -52804| 228500 1218864 000 7,072 08
Bo-p?] 3012ad]  400300f TRSIOD] 4367243 s7.60544) 138311 30,523 30| 14,145 34 104506) 166810 .271453] 1385218 000l 1365068 -22,708,3
Eres0f 437876 242508 araso] 7aTSM 637354 2080873 S6047 48] -18030 10 1003 14| -2se40]  -2ezods| 1370714 DOOF  -1843034] 22,8828
Fooof 3344482 233003 Woos]  36.183.05 ee2364| 3010840 13335207 1205667 107105| 91631 .294708| 13,870 04 000]  -18013.34) 23,986 87
vargaf 35 28ysf  3e1rss oob| Menm eL7or s8] -0 113G 12a82asf 51,84508 91881 -ses2l  -a0esep| 1281808 o0 1768033 2343531
ser0| 32742872] 233378 w0 saesal o268 AT N 585547 -15,181.10 113685 26807 -3,1p1207 13,89508) ooo|  -183a773| -22.801.72
mayia| 313 307332 oo0f 3810231 7283984] 3853763 530381 14,261 01 1085.88) -a2501 31527 1385208 ooo|  -e04827| 2067841
A3 | 33.028.30] 028 44, 17 805881 86 51818, -33,481 37 igdt 7l 10827 06 1,080 45 -124 52| -343058 1437415/ 406 17 428 72! 18520 88
seg3l 312842 rersTe oey| 3820181 TO2IBME 334367 3423 1150292 17841 17030|  3seesa] 1458111 000 -i7aesT4l 1872209
Ago-9a] 3ereaz|  34ves2 es22] 3518518 r037a0af 3518082 424058 1335835 112564 -d600|  36e104] 1485570 ooo| 1883174 2007704
Sep-53} 31711 38 41534 0 25127 52| 1284 %) -38,158 82, 211054| -12,67537) 1.303 56 4200 D87 15,505.54) 0.00] -18,431 43 -22,500 88,
ey 31200.40] 203454 015] 3714313 TII0S|  -eeised s07208| 1288857 1366200 -a7aaq|  apesas| 1885840 000F  -18,135 14| 23,174 83
Hoe 83 3435895] 388259 ooa| xS sa1723s)  -tees27s 20163 48] -18660.80 132508 -3z28|  mros| (a0 ds 000l -1539100(  -22,252 50
Do) 122801 AT 007 4716288 Te21102( 7001814 288453 1867688 100328|  -44235]  -4.25425| 19,680 24 000  -1a88403) 20,700 70)
Erepaf 3aT7R8) 273800 bon 4251262 £181275| -3poe0 84 30577 2212028 134427 ore7el  -43e748| 19.68062 0% o47 21| <21.575 8§
Ferot| Ma2497]  ssT118 DODF  41.890 14 0 5158) 5181948 oo} -21,05224 1,50625] 47812 4526047 19,628 07 000| 1493284 2400244
wer-o4| 1062755 368210 SMAO0D 44685784 s28sM|  Aress0r 21848 1548817 A1861] -s8203|  -4ee131] 1943310 000l -s227r2e| 2274376
aerpa) 38775500 321072 000 4189522 58513041 1401582 1950032 .17 203 85, 1,28501] D607 70|  -4,80888] D822 37 000|  -14,81385] -25163 19
sar| 32saaz| 3838 oa| 4258558 5881815 14232857 1561 2261308 «1,241.88| 1160003 .4e8552) 240720 000  -1423843
A 304358 304810 ooy 4333169 sszean|  ozazes 2032985 2184197 204387| B33206| .5,00057 2522040 000) 1458372
Aboe| S1717.00  35088F ops| 4502851 sacsza7f  pesaa 2513084 2059521 247083 175218  sze30r 2702048 000] 1457578
Agosd] sb2oze|  1¥%m oor| «“rum S5490090 1125540 221018 2787928 240010 1298192 -s4sses| 2826074 000 1352089
Sepr] 4063303, RN 000, A0 T 54 £33 54 1,137 17 2338507 -24 719704 A TE|  Raides -5,037 38 29,209 76, 1] -10,5030,60/
Caw| 4 i2287] 0B W opp] 4475730 59,140 75 1438345 220 64] 2817037 163530 422887) .5207ss| 3088377 200 1430245
Hovif 4435082] 480052 000] 46,163 40 4302055 & 141 23 28.291.85] 13582 1% 1,114 70| 10,837 85] .500072] 231865 cod|  -13,80084
oS4 51800751 505084 5 1if 5803550 23213920 2410630 000§ 15,200 12 2080 41) 3331405 -520857] 342431 se7Ia T -20,555 03
Em-#3 48 50385 421806 000} 51055 70 SHAATTB] 3638242 o00] -5aet 12 162320] 20.01850)  7,05727) 3403170] 49356 73]  -34,058 47
FebsSf 48.45a50] 433154 000f 42,790.04 5740835] 281564 ooa| 838028 100200 1odazi| 1763004 220043 4rsazel  arasaay
args| o Toate| 27074 S5 4880520 48 85,54 2108 49 000| 1993447 3047) 124688 3527078) 300e504|  S109102 6705174
s Qo8] 355080 oos| 4755284 s3sul 203 000 -39,45633 -7asi| 21,25955 3371570| 26,797 14|  4m7a253| 208870
Mares] 420058] 400010 006 020818 s4478.54]  aB2T0 TR 000| -4786538 743008| 3025008| 32e8p%8| 2rasem| 24570430  sve0d4n
aeegs] 145072 251241 000] 70208 EL e T oo0| -42054 43 1,00 48| 5240448 27earoe| 2781018| 1spare2f  -esazs72
5| 3 tesgd]  aTs22e voo] 4794820 47388 3047569 000| 4834977 218157 5480185 22es1es| 7900|915 TE] 9088519
Apa] 0] HR TORSD;  AT.A058% 5129 44| TP 11.757.23] -$2.28) 31 1057 65| 4882548 2107078 30272s2|  somero] 082518
Sepsaf amsssal  2smm 000 4722042 G458 40| 4712808 S1401 280 S144H 64 1,82 58| 48.14288] 2151850 -108,431 82
Oct-55] 44150881 430089 000l 48470 55 aTRasl 4531068 §1843.80] 4833373 860 62| 4850791 22,193 861
How95| 4824207) 4328400 oo} s3e004 i401382) 5038372 1055808 24070402 074 51| 42.106.54| 10,091 89
534921 13.31203] -29.154.38 - - 32.81.47 14.883.07

AGTREf 6% 130 05 revet aryoRIc. K Je0m Rk 10 {an0cH €8 1w e £ p-TRraEt 03mia [N Ont w07 65 ORI
$.Lr0kyy Cam op e Sarce on Detdrrsic 5 & 1 2ca Conwonl

2t £owrs v HRZNCURs B OMTIUKE Vo) Az 1 4 SAOIRCL G CLACEA LICH 0105 GHCIC I CLANLE COMBNTA IR MOntSd ecionl

3, To'rran 50 A0rTD & N LEY 00 S90o 08 IR0 Quit MRS IV & SIFLr 08 SOFEOF 155 Pard Su Lorvirss? in CONKAL FOOCT AL 59 10178 W 500 Ce Zamis 2 G308 ebkjdcianey en T

e Hom 0 1D IS S 40 ke OFF SIS 8 Gt Fitceral TRIATS H ipiraisD O % Cuerta COTHES b bk M. Tsorarly 04 1 FOMECION, Pard 6Kctos ge Eha Loy £ 50 Gonsidern Crécla AL Gubiorm: Fedorsl kot valor#s 6 oo 62 dxs profreded del Baneo
% Wacon A oe v e 30 COm 0wkt pof Reguriy O rikritt, Dated a Qe i CHROL1CE 54 Roguiaode Moneton s pusden S0 Lalonencid pops, e rsogn
On SR e Parudmcrtn WOrard Mok, of) vt 2u bnarcsg OF Wi/ vl

5 Frekyw © ok - Tovanrg Ou - o Dy cusndo Conls wivieianky el Lomaas 4/ scderior a perkr e Abal de 1994 o Barco 0o s odoger F LY oot
T2 2 82 0 5 CUWTS o erie vl Tesorans de e FACNaG

8_fBicres kg 300 Barx O Mbeze 0on Laowmares wn f Aok T Eacestn W e Wiy

_CrRpz ¢ KOAROISE OF I EVTLR U Farol SIONIA T 90K K1 600 00 ety Camants)

1D THAD pra A SN § SHTDBETLING $Um0TA 7 RIT K BA'CD 04 Riked0 B SO0 7 I FATES O CHLAmORT S0 FRGI I a

§ N Eatwscon o0 [on tete 4 DFE R L g AW P ok 8T S e taE




161

ue <

oy g
BALANZA DE PAGOS

CUENTA CORRIENTE TRIMESTRAL 1980 - 1995

{ Cifras en millongs de délares americanos }

ratilig |1
B

TP O TS e AT A P G
1982 1883
CONCEPTO i i i v i i I W ] i I I ] T T 1
Cuenta Corriente -1, 335.65] -2,554.35] -3,178.61] -3,36557| -2,584.72| -3,877.48] -5,078.66| -4,609.75| -4.00350| -2,523.63| 3750111 ,102 16] 1,636.37( 1,409.03( 1,034.31 | 1,777.91
Ingresos o de 581092] 6,050.95] 6,263.45] 6,726.35| 8,15634| 8,132.14] 698862 783443 7018.25| 7,708.70(|8,038.15(8,206.95( 7,546.83| 8,115.75 8,270.07 800599
mercanclas = 4016.12] 442713 46580 22] 4MB58| 6,19069| 618918 5001.25 5,806.22| 5,161.55| 5,873.05(6,320.67]6,600.04(5,513.83] 6,443.86| 6,525.40/ 7.070 05|
Petroleras 204405 257438| 2,882 24| 2.800.76] 392421} 400381 208088 366423 316488 4,008,258 4,627.13] 4,676 89 3,780.03| 4,054 04| 4,043.48| 4,120.61
No petroteras 1.971.18]) 1,852.75] 1,78607| 197881 2.266.48| 2,18537| 205037 2,.231.99| 1.00867| 186477 1,702 54| 2014051 2,133 61| 2,38982] 2,481,92( 2,930.44
Agropecuaras 506.76] 400.12] 21024 320,79 60043 35486 1.2 266.20 447,54 309071 18599 20010 38410 262854 20495 33596
Extractivas 113.43) 14031 105.47 183.27 155.31 184.28 187.61 148.85 136,45 16207 11168 151.38 9656 15496 130450 141.9%,
Manufacluras 1,260081 1312311 1,471,271 1504751 1501.75] 1638230 161155 181624l 141287 14520011 4048811572581 1853161972321 2,146.82) 2 451 50
Serviclos no faclonales | 1,226.11) 1,071.00( 1,072.04) 1,18987¢] 1,270.39] 1,20755| 1,18881| 1,271.74| 1.09398| 1,01313 1,009.17( ©99751(1,01800| 956.13| 955.54(1,143.79
Transportes diversos 102 42 10085 111 78 1320.47 122.40 111.88 116.78 125.02 109,73 112,66 101327 10230] 12215 113.45) 111.34| 12419
Turistas 57608 485.79] 45161 £51.88 50016 52086 452.05 581,66 540,30 411.06] 26682 30037 48640 43821 43092| 55509
Excursionistas. 20071 280.65| 27632 279,00 A08.68 28857 283 80 287.80 246 74, 23006 22587 23050| 223.48| 20674| 20247 207.75
Fronterizos 20665] 27884 27522 275 45 304 15 28589 282 18 282 42 241.38 22688] 22395 22413 21640 20256| 18993 19034
De crucero 306 181 1.10 364 453 268 1.63 533 5.36 3147 182 837 708 419 254 a4
QOtros setvicles 247 91 203.71 232.32 238,43 25815 277.25 328.18 27735 188 20 28235 31517 26533] 18597 197.73] 210Bt| 268576
Senvicios factoriales 3G 32W43] BT 401.43 43417 448 €5 481 .43, 41450 480 47 51931 41924 31230 38051 38801 45896| 40048
Inlereses 27377 236.44) 19912 336 33723 35088 37751 32051 378.24 45621 3435 21708 254.70| 282,00 353.00! 38000
Olros 91.95 9189 £88.61 8538 0594 sa08 10392 9380 102.23 103.68( {04.82 95.23| 10581) 106.01| 10598f 101.48 -r
Trangferencias 20296f 233390 23448 206.47 5208 286 43 287.13 251.97 282.26 303.22| 28008 20620| 25449 327.75| 33017 2168
Remesas familiares 162101 18032 18800 15034 198.43 23036 23338 16832 21743 237.35] 231.37) 15665 19580) 26463) 280.68) 241875
Qtras 4087 4407 4548 4713 5365 56.07) 53.75 53.65 54,83 6587 48.70 47 55 58.60 6313 49,48 S0
Egresos n 7,146 48| 8,614.20 9,442 07| 10,081 92{ 10,741 06 12,000.58} 12,067.27] 12,534.18| 11,111.84] 10,232.33 8,413.16| 7,104.80| 5,908.46} 6,706.72| 7,235 76} 7,218.08
Importacion de
mercanclas 415232 5082.77) 560060 6213.68) 660082| 690034 6617.78| 697220 5783.14| 4.70932| 3,741 41| 2,686 77| 234781 3.127.36) 3.254.12| 3.118.08
Benesdeconsumo | 33205{ 4715} 72266| 9t474] 56473| s6070| 7T7072| ooma0| s2414| 457l a4r78| 21553l 1ss40| 17032 18134 12852
Bienes intermedios 2,737 3| 3,421.60| 361369 3.624.66 4,196.20| 4503 23] 404862 4,053.45| 3.491.30| 3,226.69|2,46054| 1,603 78[ 1 808 37| 2,370.40| 2,531 80| 2,327.45
Blenes de capital 1.0681.99] 1,133.02| 1,354 26 1,60429| 1,830.88| 192042 1,780.45| 2,01553] 1,767.61] 1,137.27] ©93011| 667.47| 38605 596.64| 58058| 662.02
Sendclos no factortales | 1,260.27] 1.501.25] 1,79407] 1,78504] 1,72587 1,972.48) 2,23083| 2,28765| 16505.48| 1,5256.11]1,441.11|1,357.20| 92824 984.70|1 170011 1,284.88
Fleles y seguros 17183| 22086] 265.77 221.63 278.70, A0 19 26775 27187 202,85 18252 4265 91.72 7808 10348f 172.74| 10058
Transportes diversos 19123 219.79] 285.10 27581 241.29 2872 366.24 B3 253,81 20721 20873] 261.18| 17287| 18085 203.07| 257.00F
Turistas 20400f 262080 407.12 20305 272.08 42132 B63.46 47763 236.73 262,731 23528| 14634 S3.18] 10138l 164871 15694
Excursionistas 400.21 44305 47833 564.28 49417 54707 50063 697 26 281,65 31 80| 33863 V72| 22636 25080 27054 3817 f
Clros servicios 20200 X537 347.76 380,27 43052 43417 442 76 48318 530.44 471.86; 42083 40085 357654| 33a60| 356.88] 451.22 E,
Servcios factoriales 1,701.98| 2077.44] 1,951.84| 2,089.40| 2,378.56( 308683 3,210.12] 3,268.33] 3,803.64| 380088 3,220 19] 3,050.88| 2,618.32| 2,584.80| 2,804.15( 2,81 3‘83
Utitidades remitidas 123.70 6383] 137.39 o8 4 188 00 87.65 12168 16297 97.43 43655 137.89 7214 7304 58.08 97.13 71.56 E
Utifidades reinvertidas| 238.74| 26543 27687 157.15 374.16 421.66 383, 20658 2383 20824 148.70 4483 5065 8737 58.04 38.04
Intereses 126338) 1,68755) 146506) 1,737.05) 1.73238] 2,43246; 2651.05) 2,71938) 332667) 3,122 63} 2841.16] 2,91252) 2,432,601 2,432 00| 2,588 50 2,648.94] :
Sector piblico B4452] 1,225.201 1.04560| 1,085.60 o34.00| 1,580.30| 1,506.9G) 1,787.50| 2202.20( 1,892667[1,6086.74] 2,224.01| 1,600.68[1,626.47{1,752.85|1 795,04
Seclor privado 4887 46228] 41306 &51 45 738.38 852,16 1,004.16 851.88| 1,124.47| 119597 954.42| 68351| 82292| BOS43) 835465 853914
Comigiones 28.41 21.74 B.14 44 35 17 48 3800 6757 8033 29.07 61.68 7222 7.82 2438 771 2456 .40k
Ctros servicios 47.74 30 43.48 52 36 66.56/ 57.06 £6.02 8205 111.54 70.77 2053 2250 28 42 1884 3462 27 98z
Transierancias 31.91 284 5585 3.81 35.80/ 5.95 B8.55 591 19.58 7.01 1.45 056 14,02 .68 733 0,26]
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BALANZA DE PAGOS
CUENTA CORRIENTE TRIMESTRAL 1980 - 1995

{ Cifras en miliones de dblares amerncanos )

CONCEPTO i ] W ; o i v | f TR T i [ MW
Cuenta Corriente 217378 1.24404] 201.27| arazr| 17454 Sz222| 31407] 83813 wor2| -e5104| -s367| 51202| 157862{152208] sa0.70| 06
ngteses 9,763,881 9,502.06| 9,288.21| 9,271.25] 9,245.22] 8,370.06 9,110.34| 0,124.28] 7,517.30| 7,342 08 7.024.96| 8,045 47 8,72036] 0,548 51 0,402.51 | 8.697.04

ion de
mercanclas ™/ 759002 730051 | 7,136 23| 7.071.50) 6,929.63] 6.226.20) 6,656 65| 6,944 51 | 5,383,00) 5,322,32 5,066.07| 6,004.22] 6,423.19)| 7,01 7.08| 7016 75| 7,142.50

Petroferas 4.28284] 4.121.00] 4,120.40| 4067.98] 3915 58| 320088 3826 60| 3,733.50 1,676.60] 1,407.34 1,446.44] 1,776 84 2,029.70] 2,227 88| 2.341.76| 2,020.37

No petroferas 3.207.18) 2.178.51| 3,008.74 3,003 60| 3014.0| 2,93 32( 2:820.34( 3,210 93| 3.707.39| 3,914 98] 3.546.63| 4.227.38| 4356.40| 4780.21 | 457490 5.112.13

Agiopecuatios | S6507| 38603 26066| 27908] 46215] 5233 202.16| 422024| TS646| 500.68| 36600| 46537] 82061| 443.66| 241.25| 318,

; 15386| 12524] 136.70| 12340| 12757) 127.64| 13785 11724 10204] 130.47| 13367| 14352| 12198f 16285| 13ses| 18251

Mansfacturas | 2,588 56| 2,608 25 2,611.30| 2.601.08| 2,424.23| 2,485.35] 2,400.33| 2,671 45| 2,848.90| 3,274 83 3,146.06| 3,616.40| 3,731 81 4182.70] 4.285 10| 4,641.13

Servicios no facloriales | 1,206.83] 1,183 86] 1,051.82] +,283.40| 1,372.37] 1,161.46] 997 49) 1,263.11] 1,190 53] 1,093 51| 1,078.24] 1,210 21] 1,424,11| 1,307.48| 1,274.60] 1,409.65)

Transportes dversos | 15520 13339] 13250| 14896| 16228] 130.31| 12687| 148.77| 145.40| 12082| 12695 t14280| 16054 16s84| 18095| 187,

Turistas 71976| s61.40] 47a83| s6.14| 72068| sors0| 3s07a| 74| 62004| 47705 44448| 66421| 77381| e0s38| SEe.43| €545

Excursionistas 25208 25385] 2%653| 26790 283.48| 241.65| 21155 19254| 21860 20801| 23238| 23156 237.22] 23197 24365

Fronterizos 22099 246.47) 23087 25250| 268.09f 23255 206.03| 17426 206.63| 22094| 22808| 217.33( 22446 224.42| 23007

De crucero 1260 768 466 15.43, 15.39 910 552 18.28 11,97 708 4.30 1423 12,76 754 458 X

Otros servicios 17890[ 206.13) 28.97| 31037 19693] 278.70| 27834) 51465 19550 25863| 2744 27155 25254 301.20] GAST| A

Senvicios factonales | 560.78| 640.71| 72434| s34c0| Soss7] 5e0.19| S5287| 56270\ 57030 S0456| wee0| 45016| aross| sesse| exser| 71173
Intereses 44830| 53852} 61210 477.00| 478.19| 4ees4| 4507| 4w72| 4625 aw02| tide| =2673| 4men| as700| sozsal s80.
Otros 112.44] 113.18] 11224] 10790 12068 120.35] #1680 11398] 12514{ 12555 12514 1234a| 13193] 13190| 13278 .
Transterencias 31125 ao7ee| a7ame| 3m3w| a443s| 40221| coooa| 3e308| ar242] 42170| 417.05| 16| ;GSS| €497 47555 43318

Remesas fomires | 24682| 20488| 20036\ 266.16| 27632| 301.20 20002| 24086 26873| 34d70] 34727| 31036| 827| 30759| 41171 26001

Otras 64441 6311 5445 G522 6803 7101 60301 11410 86360 78.00 69,79 6850 8528] 23738 6384 X
Egresos 7.856.11] 8,258 02| 8,906.94 8,797 09| 9,070.65) 8,601 29 8,706.28 5,291.15| 7.617.05 8,184.09| 7,658.84| 7531.45| 7.341.77| 8,025 85| 8.871.71 | 8.850.15f¢

Importacién de
mercanclas */ 3,487.12| 3,792.77 4,327.80] 4,208.51 4,505 85 4.696.10] 4.598.30| 4,558.76] 4.217.52] 452033 4010.77| 4,026.26| 4,153 10 4,488.23| 5,056.04| 5,115 09

Bienesdeconsumo | 187.66| 19354| 21227| 24458 24028 27506 26401 30238 22008] 181.48| 106.43| 2a040| 156.48| 16579| 17262 27278

Bienes intermedios | 2,74.77] 3,000.40| 3346 73| 3,254 42 3,605.84| 3,650:87| 3,537.57) 3,309.35) 3.207.95| 3576.76| 3,154.18| 3,044 51 | 3,456,35 3,725,52] 4,156.55| 4033.72

Blenes de capital w0a00| s0083| 76881| 60040 esa74] 76117| 70681| 94705| 78052| 76210| 660.16| 74238| S4029] Socecn| ea4ss| soe.

Servicios no lactoriales | 1,097.92] 1,220.71 1,288.04| 150423 1,327.90| 1,394.46] 1,434 72| 1,274 88 1,183.63] 1,104.47 1,287.20/ 1,356.04 1,007.28( 1,186 50 1,206.28| 1,302.77

Fistes y seguros 12204) 12688| 129.43| 14654 13538 14576| 14033] 12784] 121.78) 13680 10069 11852] 121.07| 13427] 14427| 13831

Transportes diversos | 17006| 207.45| 23897| 23.10| 197.02{ 22382| 20026 191.20| 19414| 20677 21504| 19667 17127) 18414| 28465 200

Turistas 118.37| 16048 257.23| 246.42| 155%0| 20217| 22831| 18188 15354] 1e060| 26055\ 22200| 14524] 21020 267.85| 28608

Excursionistas 20567| 32785| 3050| 4298 40664| WGH| 3530| 4286 3108 3641 B503| 30.13) 3332 IM.14| I8l 42t

Otroa servicios a01.18| 3e906/ az383| 4r000| 4vice| 37738 4032 40| 4028 es0| Msos| awer| 3463 2673 WBC2| 387OM

Servicios factoriales | 3,000.47| 3,236 961 3,376.20| 2,083,651 3,235 80| 2,840.01 | 2,750.04] 2,456.33| 2,513:35( 2,466.94| 2.351.15| 2,147.80| 2,001 34 2.333.47] 2.414.13| 2.378.12

Utidades remitidas | 6071] 5435| 87.41( 6562 6288| t6780| 13234 4687 S5604| s070| 11551 8635 7802| 10578 11890

Utidedes reinvertidas | 125.13] 108.28| 108.70| 5660| 207.48| 12071) 7731 2871 14125 22026| 128.47) 9633| 10036| 15881] 88.96| 64

Intereses 2,768.60| 3,006.15| 2,457.20| 2,806 51 | 2,600 50| 2,406.68| 2.516.26| 2,342.34] 2,265.67| 2,120 81 | 2.042.56 1,913.04| 1,853.84| 1,084.44] 2,11498] 2,143 50

Sector pibloo | 1,891.94| 2,088 50| 2.175.66| 1.064.78| 2.028 0ol 1.78358| 1,837.26| 1,571.64] 1,636.87| 1,653 01| 1,521 96| 1,412.44| 1,367.04] 1,455 74| 1,560,683 1,611.20

Sectorprivado | 87666| 94457 96154 84174 77260| 71310] 7000 67070 62880] S67.60| S:060| 50060 48880| 528.70 534.10| 2.

Cornisiones 10| 1564 1728| 1738l 1703|640l sss| ens| s1al se1| to11| e8| 1270 wees| 108

Clros serviclos 36.62 2453 2552| 37.80f 38.12] 4841 27568 2829 44.35 2037 8450 43,69 46.34) 3782 8070

Transferencias os0| 85| acol ooo| 104l 2073] a12| 238 25| 1020] el 12|  oos| mea| s2v
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CUENTA CORRIENTE TRIMESTRAL 1880 - 1995

CONCEPTO

erras en mllroges de délares amencancs )

| 1l [H] i
Cuerta Colnante 759.20 36.36) -1,453.467 -1.717.73] 1,030,41] 1,270 97| -2,081.57| -1,458.27| -2,190.89| -1,658 79§ -1,778,31| -1,823 08| -2,143.01| -3,951,92| -4,157.50
Ingresos scien 10,339.17] 10,749.37] 10,343 14} 10.664.10) 11,696.85] 12,346 97] 11,708 15]12,351.40) 13,121.54| 12,468.74| 14,203,821 16,276.49| 13,390.64 14,807 .43 | 14,606 24| 15,283 02
Export de
mercancas ™ 742335] 792257 755151 7,794 06] 8,400 95) 9,195.41| 8,632.13| 8,93355| 9.473.57| 9,004 12)10,504.23) 11,639 02] 9,776.41] 10,871 28] 10,721.79] 11,
Petroleras 1.801.31] 1,830.44| 1,568.88( 1,510.60| 1,853.18] 2,033 46( 1,913 28| 2,076.07| 1,983.08| 1,483.50] 2,834.02( 3,703.07 2,027.99| 2,005.30( 2,122.32} 2,
No pelroleras 5622.05f 6,082.13f 598261 6,283.46( 6,556 77| 7,161 95| B.718.85| 6.857.48( 7,400,409 7,520 62 766021| 7,93595| 7,748 42| 8,806.00 8,509.47 X
Agropecuariag 693.60| 43699 228.00f 31168] 54996 432.80| d04.72| 36643 1,03238| 38931 212437 51832 89334} 715.40| 273.37
Extractivas 165.37 18107 147.40] 166451 149.40| 175.89) 131,83 14784 156.10| 188.27| 160.02] 132.51 146.58| 164 48] 135.24
Manufacluras 4,763.08| 547407] 5,607 21| 5,805.33| 5,857.41] 6,553 26| 6,182.32| 6,343.41| 6302 02) 5,953 04| 7,287.77| 7,285.11| 6,708.50| 7.986.12| 8,190.86| 8,
Servicios no factoriales | 1,680.95] 1,416.21| 1,46008| 1,571.13; 1,810.73| 1,65047| 1,702.58| 2,027.67| 2,099.18| 1,944,14{ 1,802 45| 2,075.20( 2,088.28] 2,186.93| 2,120.52{ 2,
Transportes diversos 184.45 196.91 146 62 151.47 181,02 17303 155 93 181.49 217.40 209 34 219.58 245.61 230,29 225.64 228,27
Tunstas 950.71 836.00 628 12 639.34 867.79 747 20 745.47 927 03| 1,086.23 957.78 846,55 1,043.20{ 1,119 96| 1,083.48 993,33
Excursionrstas 207.68] 27310| 262.60| 322,57 31080 327.70| 362.50( 424,37} 448.59| 380.57 380,04] 38337| 33601 396.65] 3$3.07
Fronterizos 272 42 28407 25712 304 43 302.07 317.22 356.14 403 31 429.66 36039 37328 360 88 312.58 382.2¢ 384,34
Dea crucare 1527 203 5.48 18.14 17.73 10.48 6.36 21,06 1893 11.19 6,79 22,49 24.33 14.38 873
Otros servicios 248.11 310.20 36476 407.74 34213 402 54 438.63 494,78 346 95 396 44 456,28 402,11 401.12 481.18 505.87
Servicios factoriales TO3.08) 767.32] 680772) 75629 81295 81634| 77951 77216] 75764| 803.75 B84439] ©40.82| 8$7.50| 894.04] 931.82
interases 562.70f 857.10f 66830] 619.10| 66245] 68583] 628.56 623,21 59495 63042| 668.54; 76407 73209 72660 75218
Ores 14038 140.22 139 42 137.19 150.50 150 51 150.85 148,96 182.68 164.33 175.85 176.75 16541 167.44 179.64
Fransferencias 531.78| 613.27| 5B3.83| 542.62| 663.22f 68476| 59303 61802 7H1.48( 716.74| 862.78| 1,621.37| 62645 845.17[ 8I2N
Remesas familiares 44351 510.39] 49132] 44330) 57690 596g4] ©511.84] 827.47| 490.42| 62847 V63,40 60634 54235 768.47| 74441
Ctras 88 27 8388 9251 9932 86.3 87.92 82,39 90.85{ 3¢108 88,27 84.35| 1,015.04 86.10 86.71 87.69
Egresos 9,579 971 10,713 01] 11,796.61) 12,381.83| 12,727 26| §3,617.94| 13,769.71| 13,809 67| 15,312.72{ 14,127.54| 15,882.13| 18,080.55| 15,5633.65| 18,659 34| 18,763 84} 19,777.22
mpadacién de
mercancias - 5,744 41| 8775.10| 7623838 7,933.98| 3,004 40| 8,995.00| 8,567.74( 9,198.85| §,931.73] 9,893,08/10,923 85| 11,844.6C| 10,738.38| 12,389.61 | 12,853 49[ 13,985 09
Bisnes de consumo 24207 397.50 561.48 72052 63877 901 03 85667 1,102,08 883.53| 1,070.78} 1,378.49) 1,76578| 1,241.78| 1,280.58| 1,400.78| 1,
Bisnas intermedios 4,709.40) 5,492.85) 588027 6,051.06 6,388 57| 6,960 42| 6,531.69| 6,638 10| 6,719.48| 7,319.26| 7,823 56{ 7,842.80] 7,616.33{ 895514| 9,321.58| 9,
Bisnas de capital 79294] 884.75] 1,182 15| 1,16699] ©97.06[ 1,133.55| 1,17939| 1,458 67| 1,328.73| 1,503.04| 1,721 80| 2,236.04| 1,880.29( 2,153,85 2,131.15] 2,
Servicios no factoiales | 1,285.18] 1.318.96] 1,618.51| 1,86058] 1,692,22| 1,714.53| 1,981.69] 2,271,19] 2,271 551 2,350.02| 2,577.48| 2,743.11| 2,213.86| 2,481,14| 2,803.00| 3,
Flates y seguros 156,001 192.894] 22734} 24557| 27547 31066 28260| 289.80[ 269.83] 348.67| 482.45| 42089 569.87| 434.82| 462,00
Transportes diverses. 189.08] 17429{ 18496| 19535] 18572 214,86 251.66| 262,72 24524 26407| 299.18| 303.88| 257.80| 27656 O69.89
Turistas 216,91 21438| d2954| 40233} 364.29| 384,62 505.45 515.34| 387,07 54682F 570.57| 657.01( 38712 509.07| 68739
Excursionistas 407.72] 40350 43223] 63485 S58065| B3zd4e| SB5.78| reas3| 832,82 7OB17y 76067 93553 79683 S14.47| 899%.24( 1,
Otros servicios 29540F 273.85| 34545 38247 286.08] 291.93| 35611 404.71| 526.61 372.28| 444.8%] 41664 40254| 346.42| 494.48
Servicios factorisles 256078 281528 254384 2,581 46| 0,020.24] 2904.45] 3212 46| 2,337.03| 4,106,689 1,862.49 2,4a74090 3.50923] 2580905! 3,781.63] 3.096.66) 2,
Wilidades remitidas 14293 198.84] 22422] 150.11 150.10|  25050F 243 10| 1%2.30] 267.90| 35100 342.80| 27530] 230600 310.10f 29850
Lafidades relnvertidas]  168.48]  288.45| 149.19] 10781 26390 40321 23346f 174.43] 208.61{ 416.03| 25591 191.45] 266,39] 549.55 33850
Intereses 2,197.601 2,108.50] 2,084.30| 2,248.20] 2,5286.50| 2,205.80| 2,846 80| 1,898.50f 3,532.10} 1,044.20( 1,725.10( 2,920.60| 1,986.40| 2,833.80( 2,302.60
Soctor plblico 1,885.00] 1.768.40| 1,725.80( 1,890.50] 2,183.70| 1,890.70| 2,365.80| 1,64570[ 3,193.50f 671.80( 1,323.60( 2,477.90| 1,548.80| 2,350,70| 1.812.40( 1,
Sector privado 332.60] 340.20) 35850| 349.70{ 2337.80| 315.10| 281.00| 282,80 33860 372401 401.80{ 44270 437.60| 47410 480,20
Comisiones 17 80| 8.35, 1123 Rk Fral 504 8.48 12.38 7.43 23.93 8.21 17 94 13.32 13.00 18,98 i5.48
Otros servicios 43,18 3525 7491 8364 43,70 36.49 76.71 6437 76.15 63.05| 132.34] 10866 84.56 63.20{ 14548
Transferencias 0.62 3.88 937 122 140 395 782 2,80 275 165 672 262 046 596 8.80
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CUENTA CORRIENTE TRIMESTRAL 1980 - 1995
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{ Cifras en millones de délares americanas )

AL A R

1892 1933 1995
CONCEPTO i i i v ] T W v | T i M ] i il W
Cuanta Comlents 5,151 34] -5,897.81| 6,854 99| -6 534.24( -5,661.10| 5,742 11} -6,569 08| -5,425 92| .6,781.48| -7,475,85| 7,908,397 -7,495,25| -1,364.64| 356.37| -450 44
Ingresos o 14,480.18}15,467.34; 15,484,261 16,257.47|15,628.31 16,854.81 16,780.35 | 18,483.60[ 16,061.83|18,406.26 | 19,460.75| 21,442.62 | 23,017.42 | 24,056.12 | 24,413.15
Exportacién do
mercencias 10,571.80111,578.77111,720.02 12,327.03| 11,769 29) 12,949.49} 12,915.261 14,251.93] 13,775.92| 15,067.74] 15,064 17} 16,974 39|18,785 74|19,631,46|20,087.17
Peotroloras 1.767.85] 2,125.13] 2,269.94| 2,143.68] 1.867.56( 1,970.51| 1,857.50( 1,722.84] 1,503.46( 1,934.33| 1,986.49| 2,020.76| 1,967.23| 2,264.38| 2,227.08
No peticteras 8.800.94] 9.451 64| 9,450.09[10,183.35| ©.,901 74{10,978 97| 11,057.77| 12,529 09}12,272 46(13,133 41|13,077.67| 14,852.63(16,799.51 [17,367.08] 17,850 09
Aglopecuarias 70364 581.28] 29822 529.23| 97597) 64428 33744| 54852 1,04594] 63658 318.16| 677.71| 1,784.05| 965.71 547.08
Extractivas 8274 £9.38 93.83 85.25 86 11 63.80 73.08 75.26 90.82 79.70 8235 10387 129.5% 143.86 140.86
Manufacturas 8,017.57) 8,781.00] 9,053.04] 9,568.87| 8,859.67|10,270.88}10,647.24111,507.30)11,135.71)12,417.14} 12,677 17} 14,172.05}14,885.87| 16,257.52 17,172.05
Serviclos no factoriales | 2,364.89) 2,195.63] 2,176 85| 2,454.47) 2,393.86[ 2,245.20[ 2,191.28| 2,568 88] 2,708.73| 2,471.49| 2,476.40| 2,646.75| 2,465 56| 240588 2,235.91
Transportes diversss 24384 241.39 248.14 244.56 237,151 23313 228.04 239,62 248,35 286.36 275.03 276,62 28028 293.56| 282.85
Tutistss 1.256.48) 1,042.87| 99755 1,174.23) 1,229 81 1,032.21] 1016 08| 1,291.99| 1,356.23] 1,100.91| 1,071.45| 1,322.94| 1,303.84] 1,075 94{ 1,006 67
Excursionistas 412,261 390.93 381,48 429.10 389.02 376,98 354.59 482.32 390.08 367.04 358,31 393.53| 38725 380 93 372,53
Fronterizos 378.41 ITe.29 37203 394.91 358.81 36582 344.93 444 85| 358.87 356 43 349 81 35953] 32483 357.03 351.11
De crucero 3285 11.63 9.43 34.18 3022 $1.17 9.66 37 46 N2 10.81 850 3400 32 42 2380 21.41
Otros sorvicios 447.51] 520.45] 551.69 606.59| 53787 60289 598.56| 574.93] 710.08 73719 17182 65288 6524.40f 65646| 573.66
Seivkios factoriales 779.77] 76055 656.68 868.99 684,81 680,55 698,00 726,68 758.36 823.55 863.12 921.47| 887.37 925 85 996 64
intercses 609.91| SB8.31| 480.41] 480.98] 509.95] 502.80[ 50437 53091 59089 655.93[ 69545 757.30] 698.07| 7I316[ 783.77
Otros 168.85 172.24 188.27 188.01 174.86 1771.78 193,63 195,77 167.47 167.62 167.68 16417 189.29 192.70 212,87
Transterencias 743.7% 934.39 920.70 806.67 780.35] 97957 67581 921,14 820.62] 1,043.47| 1,057.07 00032 87775 1,091.82] 1,093.44
Remasas familiares 657.04] 846.58 841.22 72521 697.46| 898,85 89642 840.44 74148 959.68 987.94 805.85 790.00) 1,008 02) 1,019 32
Otras 88.67 87.81 79.48 81.46 8289 80.72 74.39 80.69 79.65 83.79 89.12 8437 87,76 82.90 7412
Egrosos 19,611,50(21,365,15|22,339.25| 22,791.51(21,289.41[ 22,596 92| 23,349 43}23,015 52{24,843 30| 26,882 11[27,369 14]28,939 17124,372 06 |23,609.75| 24,863.59
importacién de
mercancias ' 13,948.02115,561.87]15,803.45} 16,816.01| 15,384.64] 16,319.48 16,326.25| 17,336.17[ 18,073,10| 19,618,04 | 19,858,50| 21,796,265 (18,190.00(17,032.62| 17,872.61 :
Bienes de consumo | 1,714.82[ 1,797.17] 1,970.80| 2,261.28| 1,798.68] 1.879.30| 1.938.79| 2,225.58| 2,087.48| 2,350.27( 2,284.03| 2.80867| 1,489.61( 1,196.54f 1,216.20{ 1,452.30p;
Bisnes intormadios | 5,644,68)11,000.53/10,624.73]11,350.61[ 10,914 75| 11,616 32{11,671 00]12,266.20( 12,954 30}13,984 22{14,256 33|15,306.79 (14,3458 81 (13,773.30( 14,598.61 | 15,700.25%
Bisnss da capital 2,588,51| 2,784.18] 3,007.92| 3,195.12| 2,671.22] 2,823 88| 2,716 48] 2,844.38| 3,041.23| 3,283 53} 3,316 14| 3,68080| 2,371 48| 2,062.77| 2,057.71| 2,205.30 E
Sorvicios no factoriales | 2,585.81] 2.759.01] 3,045.16| 3,098.07) 2,605.48] 2,750 53} 2,985.15| 3,207 98] 2,841,33| 2,870.19| 3,132.72] 3,325.46] 2,149.03| 2,092.70| 2,356.97| 2,389.86}
Fletas ¥y soguros 47437 501.16 520.35 584.10| 541.93 550.34 521.66 566.73 600,14 670,42 652,47 716,82 524,96 450.80 474.72 524,03}
Tramaportes diversca 281.93} 33482] 2378.78F 35456 301.00] 343.08| 35865| 357.37f 380,74 394.30| 441.32 42969 34751 351.77]  377.46] a3T281f
Turistas 468.53| 64828 725.78 701.07 46060 579.08( 658.29 718.63 465,17 579.16 641.36 71852 22650 283.47 360.58 369.90
Excursionistas 21693 894.27 §24.20| 830.44 715,49 751,40 73589 842.73 697.16 688 71 686.97 81865 434.98 479,11 508,11 S06.,90
Otros serviclos 440.05; 38248) 596.05) 527.907 58646) 52693] 71066] 62252) 688.12 637.61 668.61 841.77| 8&15.08| 527.56| 647.40| €16.43}
Servicioa factoriales 3.076.68| 3.039.98| 3,478,852} 2,87536] 3,298.32| 3,522 65) 4,031.80| 3,368 27 3,919.93| 4,277.58| 4,369 15! 3,811 62| 4,020 07| 4,565.20| 4,602.98| 3,919.90}
Utifidades remitidas 27530] 36980 356.50] 291.40 288.72 381.864 354.39 290.86 305,28 427.59 380,60 31840 35511 413.081 23122 185.74}%
tiidades reinvertidag 192.15| 39847 245.80 183.58 27035 51642 346.75| 2B65.71 459,29 871.11 583,58 45262 39024 598.83 280.51 302.444
imerases 2,491 20| 2,180.00} 2,698 60| 2,240.80( 2,627 10| 2,521.70{ 3,138 70] 2,645.90( 2,991.40| 2,838 00| 3,157.20| 2,820.30| 3,111.57| 3,378 85] 3,833 30| 3,251.66k
Sector piblico 202100 ,704.10] 2,245.80] 1,737.50| 2.055.50| 1,882.80| 2,449.70] 1,904.90] 2,185.10| 1,911.10| 2,163.90] 1,728.40| 2,004.17| 2,313.95| 2,755.80] 2,154.T6}d
Sector privade 470.20) 47590| 452.80| $0330| $71.60] 63890f 69000 741.00] 806.30| 926.80| 993.30[ 1,091.90{ 1,107.40] 1,064 80| 1,077.50| 1,098.80 4
Comisiones 2269 14.16 15.7¢ 23,08 14.03 21.45 20.79 20.44 28 84 30.80 17.84 26.78 45,97 74.77 7313 36.81§4
Crga Safvitios 65.34 7755 16214 13651] 100,42 8144 17027| 14338 135t1] 109.98{ 22083 19352 126.21 99.84) 124.82] 133.26§
Transforenciay 1.00 4.28 14,89 207 0.97 425 513 510 8.94 16.30 8.76 583 398 9.05 19.03 2,97

HOTA 108 nivsles agregiios Pusden N concxsr ton 1 $UMa de sud componentes, debido al redendeo de 1as cilras
E15gns { - } nagatihvo SPAICE 8presos ds divisas,

FUEHTE. Elabaraciin propds con base a ciras de Banco de Mo e hitpfRswwy bankice org

L=

wfoFinanciera html
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FINANZAS PUBLICAS

INGRESC - BASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR PUBLICO 1977 - 1995

[ Millones de pases |

— i —_————_ ; —
CONCEPTO Ene-77 | Fob-T7| Mar-T7| Abr-17] tay-17 | Jua-77] JULTT | Ago-77{ Sep-77 | Oct-77 | Mov-77| Dic-77 | Ene-78 | Feb-78 | Mar-78 Abr«?&i May-78  Jun-78| Jul-78 | Ago-78] Sep-78| Oct-78 | Nov-78
Gasto Presupuestsl Consobdado ™' | 2070| 8040 108 40} 14330] 18600 224 30| 263.40 298 10| 241.70| 286 30} 43700 514 20 3710| 10 14270 190 10] 245 50] 304,40| 355 40| 408 10} 486 10| 626.00] 56400
Gasio Programebie 2760 45840| 8570f11450] 14860 180°20| 21590 24240) 274 20( 315 10f 357 80| 422 50| 28 30| 62 0] 10050( 14050| 182 80| 234 00 278,70| 323 20 372 60| 424 00| 472 60
Gesin Comentn 17.90] 3340| 58.60] 7870F 9540] 18440137 00] 154 10| §7150| 184 80| 21690 254 00| 2070| 4250] 6540| 2040 11360} 141 50] 166 60| 190701 217 00| 246 20| 273 50
Sueidos y satarios > 820{ 1700 2610] 3510 4400] 5470| e480] 7200 B100| 9170 10250) 12680 1060 2240] 3400| 4610( s5690f 7070 e300| 92 10f 105 40| 120 00| 132 40
520 8.10| 12500 17.10) 2310| 2750f 10| 4170 4590 5480| 6060} 6750| 560] 1140 1730| 2360| 3220| 39s0| 4640 5400l &100| endo] veoo
Orres ¥ 350| 830 2000] 2460 2830| 3230 3800| 4040| 4360] 48.30| 5360 5970| 440! 9c0f 1410| 1980 2460 3130 3730 4380] s0.70| 780! E500
Gasio de Capital 720 1060] 1860] 28.10) 3520] 46.00| 5380 6400 7480{ 8690|10060(11950| 880 1580| 2090] 41.80| &640| 7a70| 89s0| 104 20! 12080| 138 80] 15190
Irversadn Fisica B00| 7801 §330] 1830 2440 3230| 3920| 4760| 5590 6600| 7620 9570 640| 1380 2290] 3310 4400 se00| esvo| s2s0b 9620|109 70| 12280
Irvars:8 Finastarm 12| 29| 620 7Ve0| 1080f 1360| 1460| 1620 1900| 2080 2440| 2000] 240 4eo0| 700| 870] 4240| 1570f 1560| 21408 24.60| 2700 2010
Transforencias Netas -/ 240| 430| 6ol 1570 1600F 19.80| 2510 2440] 2790] 3340| 4030 4880 -110| 100 530] 220] 1280 1890 zaso| 2840f 3500 a110] a7 2w
Coftientes 230] 430| B86¢| 1180 540| 1890] 23.70f 2870 3230| 3670 4300| s050| 190 630 1050 1560 2040| 2650F 2060| 3570 4260| 4850| 5610
Capitsl 010} 000 Q03 010 080 0%] 130] -430] -440] .330 .270| 470| -300| 530 -520f 640 -760| -7v0f .700| .r4o| -7eo| -740| -800
Gasio Ho Progmmabie 210} fro0| 2270f 2890| 3930 4510 4750| 5570] 6750] T120| v920| sis0| sas0| t9s0| 4210| 560 e2vol 70408 7s80| adgo| saso|1ezoc| 11140
a Enbdades
Facortivs G6ool aso| 720 890 1070| 1300| 1480| 1750 1950f 2160 2390| 2670] 316| 610 80| 1090| 1410| 1720f 2000] 2320| 2670| 2060 3250
ADEFAS, esimules y ajenas
netas > 060f 390 400] voe] 980 870] 850 1230] 250f 1170 +100( 1330 410| 1020 1980 22000 2420 2380 2430] 2560 2370 2150 1880
Pago de intwrasas 1.50| 330| 11.50] 1300| 1900| 2250| 2380| 2600| 3550 3790| 4420| 5180 150 350 370| 1880] 2440 2050 3zs0f a570| 4300| soso| 5910
Intenoy $30] 200 950 1070} 1520| 1720f 1800| 1940] 27.60| 2890 3340| 3660F 0%0| 90| ivec| 1190} 1840] 1840| 1970} 2110| 28.80| 2210| a0
Extamos 660l 130 200] 230f 380| S530f S580| 660 800| 900| 1080 530 o060 150 810 asof eoo| 1110 1280 1460| 1800| s870| 2270
ngreso Presupuasts] Consobdado 3020] 57.70| 9540]12540) 164 10] 194 10) 226 70] 259 60| 20050[ 33260 37120(41030] 4270| 7690| 12330(16380( 217 10} 256 80| 202 20f 342 90| 398 70| 443 00| 491.80
Gobnornd Fadecs! 1410] 3180| 5120] 6810] 89.10] 106505 121 90] 4010] 163 60| 181 60| 20090230 50] 2350( 4300 6810| 6230 12090] 144 80 166 30f 167,70 220.40| 244 50| 268 70
Triwaros ' 1210 28.10| 4420] 5060| 78.40] 9310]50650] 2180| 142.70| 15780 17430| 197.60f 2000 3610 5720| 7810| 103.50] 124 30| 143 40| 151 70| 190 80| 200 40 229.60
N Tnbutine 260| 3%50) 700] 860] 1070 1350| 1500| 1830 2090[ 23%0| 2660| 3290| 380 770 (090| 1420] 1730 2060 2200 2600 26.80| 3510| 3910
Organtsmos y Empresss '"2/ 1610| 26.0| 4420| 5730| 7510| 8760|104.60) 11950] 137 0O 15090] 17030)| 168 80] 1880 3300 5520| 7170] 9820|11200| 136 00 15530| 178 40| 198 60| 223.10
Ingreso Toral '/ 172.10] 3000| 49.40) 6450| 8420| 9930]118.50) 41 70| 161 50} 178 00| 199 10| 22190] 227¢| 4150 6590 &570] 113 70] 13230 458 70| 184,70 208.20] 231 30| 260 60
() Transfecancias def Goblema
Faderal 1.00] 380 520{ 7306 e40{ 1170] 1340 2220] 2450 z710| 2850( 3310f 390| 850 1070 1410f 1750 2020| 2270| 26.40| 2980f 3280 3Ts0
DéSert Presupuestal 060| 260| 13.50| 1790| 2960 2020] 3570| 3850| 41.10[ 5370] 6580| 9490{ -560( s00( 1940| 2520f 2840] 4780| 5310| s520| s740l sa00| 9220
Défen Extraprosupoestst ™ -160 -260| -230{ -270| -260{ -310] -200{ -180f -o8Of -D40 o020 450 -21¢| -360 -330| 410 .4ro] -a70| 220 23| 100f 210 250
-i60] 260 -230] -270f -260] -310f .200] .180f -080| -040| ©020| 450f -290 -390 -330| -410] -470] -a70| -220| 230 100f 216 280
Odecencss con Finencamento ™ [ 000] 000 000] ooef ocol ocof oco] ooof ooo| oool ooo| ooof o000l ooo| oool ooof ooo| oeco| ool oco| cool ooe| ow
Déicr 0 Supsrdt Econdmico de caja
{Gat-ngreso) <2200 ©%0| 1080] 1520f 1930| 2720 3470]{ 3670} 4030 5330| 6600 9940 -770| 10| 1600l 2210f 2370| 4290| s090f s290| so4o] e5.00| 9470
{ntermediacstn Financiena ™' ego| 280] 600] 1060| 1t10] 1550 1800] 2070f 2200| zaool 2380| 28620] 30| 440 4e0| vz0| 10e0| 4300l 1530f &0 1870l 2140| 2350
D#hcit o Superivit Fnanciero "'/ «180| 290] 1680| 2580 3040| 4270( S370] S57.40| 6230 7730| 895012460 -440| 550 2060 2040] 34230{ 6650| esz0f 7oen| 87 10f 10840 11820
Garsts Presupuestal Pnmana 27 80| 571D] 9690 13030( 167 00| 201.80 239 50| 272 20| 306.10( 348 40| 39280(46250( 3560 7840 12890( 173 40| 221 00[ 275 00| 322 60} 3¥2 40| 423 10 476 20| 624 80
Diient & Supardvt Presupuesial 240] -ovo] 160 490 280| 7.80| 1280| 1260 560| 4590} 2180 4310| 70| 150 S5e0| w40l  400| 1820| 2080} 2050| 24.40| 2210| 3340
© Superivit Pnmaro
o -180| -300] -310| -380 -410| -510| -430] -460f -400( -410] -3%0 -010f -230| -430 -a10| S530f 8| -6e0| -s460] .580| .2p0[ -290] .300
DéSet o Supsrivit Econdmico -430] 370] -150] 120( -130] 270 850 790[ 160| 1180} 1770( 4300f -e40| 27| 4140 410] -240| 1140| 1800} 00| 2150| 2930 W10




961

T b P
FINANZAS PUBLICAS
INGRESO - GASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR PUBLICO 1977 - 1996

{ Miliones da pescs )
I e AR S e e b IR R P L =
CONCEPTO Ene-79| Feb-78| Mar-78| Abr-73] May-731Jun-79| Jul-79 | Ago-T9| Sep-78{ Oct-73 Nw-?gloic-i'g Ene-80| Feb-86| Mar-80 | Abr-00 | May-80 | Jun-80] Jul-80 | Ago-80| Sep-80| Oct-8D | Nov-an
Galo Presupuestsl Consolidado 5500] 11350] 163 80{ 248.70} 324 70) 397.70| 47290| 542 30| 628 30) 706 60 79200( 918.10| 7760} 163 60| 278.00] 387 70| 496 50| 608 40| 730 40| 838,30| 967 20/ 1,002.30( 1,21270
Gatlo Programabla 28 10{ 59.80] 137 90| 185 10| 244.10[ 308 20, 368.80) 428 80% 492 60[ 559 00 628 00| 731 20] 59 10] 12290 18520 274 80| 357 50| 45260 543 40§ 63430 73230 82670 92660

Gaito Comens 3280] 5880 B960|11450| 145.10) 18090] 213.80) 242 80] 274 70| 300 40{ 343 20| 208 30 A150f 7820 118 60) 156 50| 19920 251 40| 204 10| 33570| 28780] 43820 48800

Speldos y salanies ' 1890] 3050 4590| 5870 7400| 9510]10640) #1940 134 40( 15040} 186 50{ 18510] 2140 3850| s8.10 7720f 9450|121 40| 128 00| 151.10| 17590] 15980 22370
' 900] 15| 2260) 2690| 3780 4590| 5770] 6490 7330 8280 9210[10220| 1:20| 2180| 3310| 4300f s550f 6530| a180| s7oo| 1moe0] 12380 13420
Oiros ™ 7.00F 1300| 2120) 27.00] 3330 3980 &970] 5850| 8700 7620 8470] 99.00| 890| 1790| 2760 3370| 4830| 6370| 7630| 67e0| 10230} 11480 13010,

Gayws do Capeas 10001 2540) 37601 54400 73901 93.10§11260) 13580\ 158 20] 181 20| 207 10} 248.201 1360 3040{ 50.20) so70l 9390l 117 70|14850) 178 40 20360 20970 25620
Urvprsida Flaca 92y 23.00f 3370| 47.10f 6310| 7750| 9210| 11060 125 20| 148 60| 16570 198.20( 1370] 3030| 5000| 6940 8350|117 20| 147 80| 177 10| 202,10} 22800( 256 40
Ittt Financiera 08)] 240f 400] 720 1080] 1560 2050] 25%0] 3000F 3460] 4140| 5000| 010fF c40f oz ode| o040 o050 07| 120 150 170 180

Transferencies Netas * 320 570 1070} 1610 2510} 3430] 4250) 5020] sov0f es40] 7760| 8s80] 380F 1430| 2810{ 4510 6480| 8360/ 10070| 12020] 141 00] 158.80( 18020,
Comentas 420{ 770| %310} 1890 27.40f 3700] 4530 5240{ soB0| 7000] s070| 9030] 480 1350] 2340) 2vc0| sae0| 6670] 8200| es7Of 11190 12800 14290
Captal -100| -200] -240| -280] -230| -270] .280| -220| -1.10| -160] -310| -3e0] -100| o090 270f &20| 1020 s4s0| 1870 2350f 2010 3290 arao

Qaxio No Frogmmable 890| 2370| 4590| 6360 8060( B89 40]504 40| 11350] 13560( 147 60) 184 00| 18680} 1860 4060| 8280| 14300| 139 10| 15390] 187 10| 20400} 23500 26550 28630

Partcipacionss a Entcdades

Foderatves 350f 850 o980] $290| 1790| 2140] 2560] 3090} 3530 4090] 4490| 4820 980 590| 2400| 31e80] 4080| 6160| s850| e520] 7a20| 8510 9380

ADEFAS, estimulos y ajeras

ooy > 170§ $0.40| 1850] 2680] 2840] 2530 3040] 2950f 3230 3210 3420] 43.40] 330| 1430| 3000 4120] 4500] 3820| s670] soso| seso| evie| evs0
Pago de nereses * 3mf e80| 1760] 2390| 3440] 4270 48.10] 53.10[ 6810 7460 8490] 9440| 640| 1050| 2870 4000| s5320{ sa20| 7190| 7Ba0| 101.00[ 11280 12320
wiamos 550] 310| 1240] 1B40] 2150 23.90F 2620| 29.10| 4190 4400 sv40] 5610 190] 40| 2000 2690| ss¢o0] 4000| ad70| 4910 6820 7v4e0| sis0
Extamos 220 360 5200 750f 1200 1890f 2190| 2400| 2620| 29080 3460) 3830 350| 590] 660 1310] 1840} 233c| 2720| 2070| 3270 @82} 4160
Ingress Pretuprestasl Consobdado S420] 92.30| 16210] 21060} 281 30] 338.40| 399 50] 456 40] 539 30] 597.00| 670 20} 751.10] 80 30] 144 50] 235 20] 317 30| 426 40| 509 80| €08 20| 696 40| B27 60| 928 40] 1,028.10
Gobiema Fecers! 2800{ 5230} 8560[11550[ 15590] 560 60| 220 40| 250 30| 294 60{ 331.00 365 30| 41280 A436D| 87 40| 146 40 203.80| 267 20( 311 50| 360 10| 417.80| g1 20] 54730 80020
Tribxssrios 2400] 4310] 7150| 8620 13210) 159.80| 18530 208 70| 248 901 275 20| 306 20| 347.20| 3310] 5990 100.80§ 137 30| 18560(22000{ 26560 201 20| 34800] 38680 42450

Ho Trbst 480 920} 1410] 1930] 2470| 3000 3500] 4060| 4570) 5280 S910| 6560 1050f 2750| 4560} €660 8160, 9130|10450| 126 60| 14320f 160.60| 17570

Ocparusmes y Empresas ' 73 2540| 4000f 76.50| 9510| 124.40} 14850 179 20 206 00] 244 70 26590 304 90| 238 30| 3670[ 5710| 8580]11350| 15030 198 40{ 248 10| 278 60] 336 40| a8t 10| 42760

ingreso Towt ™ 2030{ 4680| 88200 10920| 142.10f 170 60] 206 20| 239 20 281 30] 309 40| 356 60| 39800] 4160 69 00| 107 80| 13980( 1928C| 239 10 295,90 333 70} 39900| 453 40( 505 90|

{:}Trarsforencias del Gobemo

Focernl 290| 680 ®.60f 1410] 1770 2210) 2700 3320] 3860| 4350} 51.70| 5970f 480 190 1900| 2630] 3350| 4060[ 4760 8510 e280| 7240| 7BO00| 10640

D Presupuestal o070 2520 2160 3810 2350 5930 7340 8590] 89.00| 10970 121 80| 16700] -260| 1810 4280| 7040] 7DSE0| sB60|42220| 141 00| 13070] 16390| 18460| 250.70
Dificat Exirapresupuesial ' -190| a20f -23¢| -200] 02| 220] 660 580 630| &30f 1930 24801 220 -120 310 -360] -150( 30| 670 810| 1770| 2080f 3220 419y
Durwcio -190| -320| -230) -200] -020| 220] 660] S580] e30| &30f 1130 2480f -220| 120 310 -30| -150( 310l ero| 8o} 47Ol 2080f s220| 4190
ton Finsscaniento ™/ | ocol o0o| oovo| ooo| ooo] ool ooo] ocoof ocoo| oocof oool ocol oool ooo| ooo| ocop ooo| oool coo] ooof ooo 000 000 00|
Ol 0 Supsrikvs Econdmico de caja
(Gastoingresa) "' -1.20] 1800| 19.40] 2610| 4330 8150f 8000] 9180f 9530 11800 133 10| 19180 -400| 1780| 39vo| e680f 6900] $970|12890{ 160 00| 167 40| +18450| 21680 29280
redsiicidn Fnciens ag0] s5| 970] 1560 1820] 1750f 2090] 3030 30.40| 3890| 3860] 4160] 760| 1130 1620] 1470] 1760 2170 2580 a7eO| 4070| a4490] s67VO| 4230
D#f o Supaniat Finanero 230) 2450] 2910] 5170} 6150{ Too0of10090| 122.10] 12570( 154 90| 469 70] 23340 270 10| 5590( a1s0f sa.B0)12140| 154 70 187.80) 198 10| 22940] 273s0| 23580
Gasm Presupuestsl Primanc $1.30f 106 80| 166 20| 224 80] 290 30| 354 90| 424 90 489 20| 560 20| 632 00 707 00] 823 70| 7220 153 10| 249 30| 347 10| 443 60| 542 30| 656 80f 760 00| 866 30| 979 40] 1,009 50| 1,256 30|
D#fic ¢ Supenivt Presupuestal 300| 144pf 400| 1420 910| 1660| 2540] 3280 2090| 3500| 36S0] 7260 -810| 60| !410| s040f 1720] 3240| 5030f e360| sm7zO| 5140|6140 10600
D#ficdt 0 Supardvit Primano
ws -230] -370] 20| -320f -210{ -D40| 300] 150 120| 280 450 530 -250| -180 -416| .s00f .480( -180 1.00f 120 ez 1130 2080
Défica 0 Supenivit Econdrmoa 5201 toro] 09%)] 1100] 60| 1520| z8.30] 3430 2210| 37.80| 4140] 6vso| -1060| 680 1woo| 2540 12420 3060 5120 64.60| 4soo| 62300 8230
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INGRESO - GASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR PUBLICO 1977 - 1995

{ Millones de pesos )

CONCEPTO

A

Jul-81

Ago-81

Sep-81

Cet-81

Nov-81

Gasto Presupuestal Consotiado '~/
Gaslo Programable
Gasto Comente
Sueldos y salarios >
Adquisiciones
Otros kN
Gasto de Capital
Inversién Fisica
Inversién Financiera
Transferencias Netas */
Cotrientes
Capital
Gasto Mo Programable
Partcipaciones a Entidades
Federativas
ADEFAS, estimulos y ajenas
netas *-
Pago de Intereses &/
Intetmos
Externos

Ingreso Presupuestal Consolidado
Gobiemo Federal
Trbutarios 7~/
No Tritutaro
Organismos y Empresas *7%/
fngresa Total >/
{-)Transferencias del Gobierno
Federal
Déficit Presupuestal
Défict Extrapresupisestal >~
Dizecto
Drerencia con Financiamiento "~/
Dé&ficit 0 Superdvit Econdmico de ¢aja
{Gasto-Ingreso) '
Intermediacién Financiera 11/
Déficit 0 Superdvit Financiero '/
Gasto Presupuestsal Primario
Déficit o Superavit Presupuestal
Défict o Superdvit Primario
Extrapresupuestal >/
Déficit o Superdvit Econdmico

141.40
97.00
6800,
30.10
16.40,
21,60
25 60
2550

0.00
330
2,00
.40
44 50

1450

21.00
900
4.00
5.10

116.40
71.10
4500
2510
45.30
55.50

10.20
2500
7.10
710
0.00

3210
320
3530
132.40
1600

6.80
2280

273.30
182 40
12500,
54.00
33.90
37,10
51.20
51,10,
010
16,30
10.40
5.80
80.90

2630

37.00
1760
.70
9.80

207.60
124.10
83.90
40.20
83.50
107.30

23.80
65.70
6.40
6.40
0.00

7220
640
7860
25570
4810

5.40
53.60

464.20
320,50
159.90
84.50
57.00
58.40
81.20
81.00
0.20
3950
21.80
17.70
143,70

3490

6220
4650
30.10
16.40

343.90
198.20
134 20

64 00
145.70
18270

37.00
12030
3.80
380
.00

12420
9.50
133.70
417.70
7380

2.40
7620

83240
44520
267.10
108.80
7380
8350
108.20
107.90
0.30
69.80
3230
37.60
187.20

46 90

7800
6230
3880
23.40

455.20
27280
182.80

89.70
182,70
234.70

5200
17710
7.40
7.40
0.00

184.60

15.40
20000
67010
11420

250
117.40

2058.80

22610
721.60
11270

5.80
118 50

988 20
72820
405.00
17540
113,80
11580
183.20
181.60
120
14000
62.00
78 00
260.00

74.60

83,80
101.60
56.80
44.80

723.40
438.80
29810
140.860
284,50
363.60

7910
264,80

14,70
1470

000

279.50

26.10
303,60
886.60
163.20

6.20
169.40

1,209 80
88580
474.90
187.30
141 40
136.10
232,40
229.80

260
178 60
81.50
9710
324,00

86.80

107 20
13000
7590
54,10

B843.80
521.40
344.60
176.80
322.40
41520

92.80
366.10
20.60
2060
0.00

386,60
36.10
42270
1,.072.80
236.10

11.60
247.70

1,392.10
103110
538.80
219,40
160.50
158.80
277.50
274.70
2.80
214.80
99,70
115,10
36100

10060

110,10
150.30
85.60
64 60

947.10
581.40
389,20
18230
365,60
472,90

107.20
445,00
2190
2190
000

466.90
5160
518 50
1.24180
29470

10.70
305 40

1,616.40
117970
617.00
25330
177.20
185.80
323.00
320.00
310
239.70
11050
129,10
436.60

108.50

116.40
211.70
137.10

74.60

1,112.80
679.50
463.80
218.70
433,30
553.00

119.60
503 50
27.40
2740
000

531.00
58.20
580.90
1.404.70
29190

1470
306.50

1,805,10
133170
697.20
28530
204.30
207.50
366 50
382,60
3.80
268.10
124 90
14320
473.40

12710

116.30
23000
144,70

85,30

1,237.90
760,80
515,70
244,80
477.30
609.40

13210
567.20
39.40
39.40
0.00

606,60
62.70
669.30
1,675.10
33720

24.80
362.00

1,988.70
148320
773.20
317.90
223.30
232.00
407.30
402,40
5.0C
302,80
141.60
i61.20
505.40

140,60

11340
251 30
156,20
9510

1,367.60
83310
563,80
269.30

534.50
682.50

148.00
621,20
45,00
45.00
000

666.10
65.80
731.80
1,737 40
369.80

2860
388.40
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INGRESO - GASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR PUBLICO 1977 - 1995
{ Millones de pescs )
CONCEPTO Ene-82 Feb-82 Mar-82 Abr-82 May-82 Jun82 Jul-82 Ago-82 Sep-B82 Oct-82 Nov-82 Die-82
Gaslo Presupuestal Consolidado ™ 21910 434.4) 727,20 97420\ 1,23020[ 151270 1838.40| 210t.70| 263660 296790 3361.70) 4.066.00f
Gaslo Programable 170 26630 427.10 59700 797301  101430] 123290 141650] 154880 180460 216730 24270
Gasto Commente 91.20 183.00 286.40 3\ 507 Q0| 830.70 743.80 835 30, 85130 1,054.40 1,234.30 1,385.40
Sueldos y salarios ' 440 8160 12800 184 20 218.10 288,00 33490 376,30 43790 493.00 572,60 875.50)
Adquisiciones 2200 5000 76.80 108.10 127.00 158,40 190.70 213.40 243 60 26590 301.70 347.40
Otros >/ 2480 56.40 8450 117.00 163.90 184,30 21820 24580 26080 325 40 35010 363.80f
Gasto de Captal B0 66.00 10620 148,70 198,20 256.40 322 370,30 431 00 505,50 87410 656,40
Inversién Flsica Cr3=) 8550 105.40 14720 196,60 25400 3950 386 20 42450 496 80 563,80 643,50
Iaversion Financiera 0.0 050 080 150 1.80 2.40 3,10 4,10 650 8.70 1030 11.90R
Transferencias Netas */ -6.70/ 1230 31.40 5090 29200 127.20 165 40 210,90 284.40 30480 353.80 386.10};
Corrientes 4,20 8.20 20.10 20.10 48.60 67.20 85.10 118.10 150 40 17060 27570 248 70
Capital 2,60 420 11.20 2080 3.4 59.80 81 30 92 80 11400 13300 133,20 137.40|
Gaslo No Programable 101,40 168.10 0020 376,20 433,00 496 40 605 50 685.20 Weeol 107330 119480 1,538.10}
Participaciones a Entidades
Federativas 1550 2060 4t 40 6210 75.20 010 197,00 133.10 166.80 176.20 197 80 218 20
ADEFAS, estimulos y ajenas
nelas >/ .20 €080 133.20 158,10 16800 16760 196.70 21500 205,40 214.20 219.00 26320
Page de intereses 19.70 47.60 125.60 156 00 19180 23.70 201.80 33710 628,80 682,80 777.70|  1,156.60)
Infernos 7.50 1650 72.70 8000 89.80 101.90 135.50 150,90 423,40 443,70 501.60 838.80
Externos 12.20 31,20 5290 7600 102,00 120.70 156.30 186,20 205,40 23910 27810 317.70)
|irgreso Presuptiestal Congosfdado 148.60 289.20 48760 656.10 88320 100370 131200 153580 4,70540] 204400 231080 2887.60f
Gobiemo Federal 83,70 148.00 271.50 3B4.80 497,10 6030 £99.40 832.50 p4480| 1070000 18810 153230
Tritwtarics ™/ 830 122.70 194,10 263.40 35330 430,10 497.20 560,70 670.00 750.60 838,10 967.40
No Tributario 14.40 2520 77.40 o130 143,80 179.20 202 20 262,80 27450 31950 356.90 564.00
Organismos y Empresas '¥2/ 8480 141 20 21800 AN 40 38510 434.40 812.70 703,30 850.90 97400 1,411570| 1,155.30
Ingreso Total &/ 87.90 182.20 270,40 371.80 47330 501.60 746.60 86700 105260 1419810 138280 147670
{-}Trensferencias det Gobierno
Federal 2310 4100 54.40 7040 87.20 107.20 13390 163.70 201,70 224,20 267.10 321.40)
Déficit Presupuestal 50 145.20 220,70 318.10 34710 41900 526.30 565,80 841,20 92380 1,05080] 1,378.40
Déficit Extrapresupuestal */ 8.80 1580 24 31.80 4710 56.50 63,20 56.70 6580 8610 111.60 153.40)
Directo 880 1580 240 31.80 47.10 55,50 63,20 56.70 66 80 B6.10 111.60 153.40
Diferencia con Financiamiento ' 0.00 0.00 D.0o 000 0.00 000 0.00! 0.00 000 000 000 0
Deéfick o Superdvit Econdimico de caja
{Gasto-Ingreso) "'/ 90 161 10 26200 34990 394,30 47450 539,50 622,60 o800 101000 135260 153180
Intermedsacién Financiera "'/ 560 12 40 40,80 50,90 61 60 70.60 78.90 89.50 10310 110.80 118.90] 128.50
[Déficit o Supersvit Financiero - 8490 17350 20280 400,80 455,90 545.10 669.40 71240 1,011.10]  1,12080 128150 1,860.30)
Gasto Presupuestal Primario 19920 386.80 601.70 81820 1,03850 1,281.10| 1546.60| 1,76470( 2007800 228510 2584.10f 290940
Défic o Superdvit Presupuestal £0.80 97.680 114.10 162.10 155.30 18730 23450 228.90 212,40 241,10 273.30 221.70
Déficit o Superdvit Pamario
Extrapresupuesial >/ 7.90 14,20 17.00 26.10 40.10 4530 5050 4210 51.50 70.00 94,20 120.40
Déhick o Superdvit Econdmico 58,70 111 80 131.10 188,10 196,50 232,60 285.00 271.00 25390 311.20 367.40 351,20
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X <. ey FAS TRl = KA AT s KRN B
CONCEPTO Ene-83 Abr-83 May-83 Jun-83 Jui-83 Ago-83 Sep-83 Oct-83 Nov-83
Gasto Presupuestal Consolidada '~/ 36330 69980 1,28330! 1,700.20] 218410] 264270/ 316000 3,653.30| 4,36020| 5121.80| 571860| 6.990.70
Gasto Programable 20940 36810 59350 82450| 1,007.20 140000 1,687.60] 208550| 239540 277040| 3,287.10| 293210
Gaslo Coriente 16470 27250{ 42640| 57460 75640 95000 1,13510| 1356000 155070{ 178400{ 197970 242360
Sueldos y salarios >~ 87.30; 14350 20790 26550| 34130 41040 48010 54910 62360 72060 B829.30[ 1,02550
Adquisiciones 30.50 5060 10010 15850 22280] 20410} 36670; 451,90 51020 58050 62470 78530
Otros > 46 90 78.40{ 11840| 15060[ 9230 24550 28830 355.00] 41690 so02e0| sS2570] s1280
Gaslo de Capital 4280 7930 11890 15700 20320 25080 31380 391.80[ 47700] 56000 64510 81200
Inversién Fisica 4230 7650 114407 151.50] 196.80] 25090| 30270| 378.00| 42020| 51970 60240| 764.80
Inversién Financiera 050 270 450 550 640 B 90 1110 13.70 37.80 40.30 42,60 47,2003
Transferencias Netas ' 180 16.40 4810 9290[ 13760 19020 23870] 307.80] 367.70] 42640 6623C| 696.50f
Corrientes 0.30 950 34 80 58.60 8830| 11680 14700 19330 22770 25580 45630  474.10
Capital 1.60 6.90 1330 3440 4930 7340 91601 11450 13980 170.80| 20600 22240
Gasto No Programable 15390 331.70| 689.80} 875.70] 108680 1,24980] 1,47240| 1597.80| 1.964.80| 235140 243150 305860
Participaciones a Entidades
Federativas 51.10 8090 117.00| 153.00 190.80| 23480 27300 31230) 35010 396.00( 437.30) 48930
ADEFAS, estimulos y ajenas
netas */ 37.90[ 11620f 163.80] 18690 19760 20920 26500| 22830| 28220 27020 24880 20420
Pago de Intereses -/ 64.90] 13460 409.00| 53580] 69840] 80570 93440 105620 132260 1.676.20| 1,74560| 226520
Intemnos 31.90 6280 201.10F 31320 3B170f 44080 49290] 54240{ 75670| 101550 1.03370| 1,467.00;
Externos 3200 7i.80] 1i7.90] 22260f 31670f 36490 44150 S1380| sS7se0| ee07o| 71180 80820
tngyreso Presupuestal Consolidado 39710} 726,00 111690 150060 198360 236850| 284200| 3,32290| 390650 4,37440f 4,948.70] 5,678.80
Gobiero Federal 17400 37580 591.80] 82260{ 108850 1,31350| 1,53920| 4,773.20| 210850| 2238210| 271150 3,181.20
Tributarios ™~/ 12580 23360 36480 sors50| 677.40{ B0870] 93380 1,066.80| 1,.25440| 1,396.10| 1.571.70| 1,838.20
No Tributario 4850 14220 226.80] 31500F 41210f 504.80[ 60540 706.40] 85410 98600 1,13990| 1,343.00
Organismos y Empresas ' 2/ 22310] 35020 52510 678.10] 884.10] 1,055.00] 1,302.80| 1,549.70] 1,798.40] 1,992.30] 2,237.10] 2497.80
Ingreso Total * 25370 427.40[ 63590, 82790| 1,08780| 128380 158140 180220 218830 244800 2747.00[ 316250
{-)Trensferencias del Gobiemo
Federsl 30.60 7740| 11180 14980 193.40] 22880 27870 34240 3s050| 45570 50950 68490
Défict Presupuestal 3280 28200 16640[ 19960l 20040 28120 31800l 33040 45330 747400 78990l 131200
Déficit Extrapresupuestal -7.70 -5.60 4,20 10.90 25.40 48.10 70.70 62.50 9540| 10510| 11480 143.00
Diteclo 7.70 560 420 10.90 25.40 4810 7070 63.60 9540/ 10510| 11460| 143,00
Diferencia con Financlamiento ' 0.00 000 000 000 000 0.00 000 000 000 000 0.00 0,00}
Défict o Superdvit Econdmico de caja i
(Gasto-Ingress) - 41501  .31.80| 16220 21040 22590{ 32930| 38870| 393.80| 54870| 85250 88450 1,465.00
Intermediacién Financiera '/ 11.30 2490 62.80 81.20 8550 8430| 12680| 127.70] 13900| 16180 17580 85.60
Déficit o Superavit Financiero ™ -30.20 690 22500| 20170 31140 42370 51550 52160 687.60| 1,01410f 1,060.10] 154080
Gasto Presupuestal Primario 298.40] 56520 87430 1,164.40( 1,485.70| 1,844.00| 222560| 2557.10| 3,027.70| 344560 397300 4,725.60
Déficit o Superdvit Presupuestal .98.80| -160.70] -24250] -33520| -49790| 52480 -61640| -725.80| -87930| -928.80| H7E70| -653.20
Défict ¢ Superavit Primario
Extrapresupuesta! 2/ g30] 1060 -1060 2.40 14.80 3320 5290 41.40 7080 7810 83.40 86.00[3
Déficit o Superévit Econémico -10810| -17130( -25320| -333.80| -48340f -49120| -563.60( -68450| -B0BS0| -850.70( -89220[ -867.200%
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{ Millones de pesos )

fic:

CONCEPTO Ene-84 Feb-84 Mar.84 Abr-84 May-84 Jun-84 Jul-84 Ago-84 Sep-84 Oct-84 Nov-84 Dic-84
Gaslo Presupuestal Consolidado '~/ 695.50| 1.43470| 2,43000| 3,198.30| 4.07410| 492610] 594110 724740 7.85080| 892810 ©,900.80| 11.070.00
Gaslo Programable 301.20 625201 1009.90 1,453.70] 1,90520] 2,38290] 296070 3873.00 4057.80| 465150 5250.00| 6,139.10
Gasto Coniente 230.80] 45630| 79370| 1,065.40| 1,34680| 1,66140 204240 2,747.20| 276590| 3.14380] 348350 4,000.70
Sueldos y safarios > 10020{ 20040 206.40| 40870 51740 64470 76990 89170 103360 1.19450] 1,33050| 1.680.80
Adquisiciones 6530 13810 26750| 36380 44530 53090{ 69110 8&27.80| 95570 1,08240| 149110 137420
Otros >/ 7430] 11840 21970 28290 384000 476.80| 581.30| 1,027.70| 77580 86690| 95290| 1,055.60
Gasto de Capitai 54001 12840| 19710 27430 35870 448.00{ 54360 64640 75920 877.70| 1,017.00| 1.241.50
Inversidn Flsica 5340{ 12540 19320 28630 34860 43530] 82790 62030 73590| 85120 98890 1,190.90
Inversién Financiera 0.60 3.00 390 8.00 10.20 1170 1570 17.00 23.40 26.50 28,10 41,70
Transferencias Neias *~ 7.40 40.50 6920| 11410 199.90| 27360| 37470 479.40 54260 63010 74950  s0s.90
Cormientes 850 3370 49.40 80,00 133.10[ 17250 22550| 30740| 349.40| 40300 48790 524.20
Capital 110 6.80 19.80 34.10 6680 10110| 14920 17216 19360| 22700 28160 28570
Gasto No Programable 39430 80850 1,370.i0| 1,74460| 296890 254310 298040 337410| 378300| 427660 465080 4,931.00
Participaciones a Entidades
Federatrvas 57.80| 11840| 17470 23650 30870[ 38750 48120 53130 60150 69530 76460 84250
ADEFAS, estimulos y ajenas
netas 2/ 118401 22140| 369.10| 39980{ 442.90| 42380F 48650| 50330 47550 49640 49250 42090
Pago de Intereses 5/ 218.10| 46970 82620 1,108.40] 1,416.30] 173170 2,03270 233950 2706.90| 208450 329370 365820
Intermos 157.40 33390 603 004 776,50 1,011.00] 1,23890| 145160 1,65270| 1,883.40| 218020| 2368080 248580
Externos 60.70| 43570 22320{ 33190 40530 49290 681.10| 686.80| 81260 92470 1,03280| 1,16230
Ingresc Presupuestal Consolidado 67350 123010} 192060] 2,649.20] 351670 421430 4,897.40| 6,31240| 867030 7,454.80| 831940 918240
Gobiemo Federal 30070 63120 1,010.10] 143350 1.878.50| 2.261.10| 2,65850| 3,067.30| 3561.80| 398350 442490 467470
Tributarios ™~/ 213.000 39040; 61640 89240 1,18620( 1,42000| 1,64460| 1,87060| 219120 243450 268000 304000k
No Tnbutario 87.70| 24D80] 39370 S541.10 69230 841,00 4,01380| 1,19660| 137060 154000 1,73590 1,985870
Organismos y Empresas 172/ 37280 59890 91050| 1,21570| 163820 195320 233890 3,04510| 310850[ 3471.30| 380450 4,207.70
Ingreso Total > 42680 70880 1,117.40] 1,49680| 199160 237420 2843860 3,656.80| 3.83120f 428820 4776140 521020
(-)Transferencias del Gobierno
Federal 5400f 10990| 20690| 28140 35340 42100 50480 61170 72280 81880 881.80 1,002.80
Déficit Presupuestal 2200[ 20480| 509.40| 54920 55740 71170 94380 1,134.70] 1,18050f 1,47330| 1,581.40 1,887.60
Déficit Extrapresupuestal ® 21,70 -31.00 -50.40 -47.30 2180| 11080 9540 10240 14450] 1e7.70| 189.10f 21820
Directo 2170 3100 -50.40 -47.30 2180 11080 9540 10240 144850{ 16770] 188.10{ 21820
Diferencia con Financiamiento *4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 .00
Défict o Superavit Econdmico de caja ;
{Gaste-Ingreso) " 030| 17360{ 45900; 50180 57930 @2250[ 1,038.10| 4,237.10( 1,325.00| 1.641.00| 177050 2,105.80
Intermediacién Financiera ¥~/ 430 3930 57.40 63.50 59,70 8200 17840 221.00| 22500 26750 33860 399.00
|Déficit o Superdvit Financiero '~/ 460] 21290 61640| 58530 6£39.00{ 90450 121750 1,458.10| 1,550.00| 1,90850] 210010 2504.80
Gasio Presupuestal Primario 477.40 965,00 1,603.80] 2,090.00{ 2657.90, 319430{ 3908.40) 490760/ 514470/ 584310 6507.10! 7,411.8C
Défict o Superdvit Presupuestal -§96.10] -26510; -31680] -559.20| -858.90{ -1,020.00] -1,089.00| -1,204.80( -1,52560| -1,611.70| -1,812:30| -1,770.60
Déficit o Superdvit Primario
Extrapresupuestal 2/ -2430 -37.10 -57.90 -57.40 8.70 92.70 7320 75.30 114.00 133,30 148.00 160.70
Défict o Superavit Econtmico 22040 -30220f -37480| -61660| -850.10| -927.30( -1,01570( -1,120.40( -1,411.80| -1,478.40| -1,666.30| -1,609.80
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( Millones de pesos }

CONCEPTO

Mar-85

May-85

Jun-85

Jul-85

AN

Sep-85

QOct-85

Nov-85

L

Gasto Presupuestal Consolidado '/
Gaslo Programable
Gaslo Cormianle
Sueldos y salarios 2/
Adquisiciones
Otros 3
Gasto de Capital
inversién Flsica
Inversidn Financiera
Transferencas Netas 4
Corrientes
Capital
Gaslo No Programable
Participaciones a Entidades
Federativas
ADEFAS, estimulos y ajenas
netag 3
Pago de Intereses &/
Intermos
Externos

Ingreso Presupuestal Consolidado
Gobierne Federal
Tributarios ™/
No Tnbutaric
Organismos y Empresas
Ingreso Total 4
{-)Transferencias del Gobiemo
Federat
Déficit Presupuestal
Déficit Extrapresupuestal >/
Directa
Diferencia con Financiamiento %~/
Déficit o Superévit Econdmico de caja
(Gasto-Ingreso) ™
Intermadiacién Financiera '
Déficit o Superdvit Financiero '/
Gasto Presupuestal Primario
Défickt o Superdvit Presupuestal
Défickt o Superdvit Primario
Extrapresupuestal s

1y2 4

Défic o Supersvit Econémico

1.297.90
5§91.10
506,30
156.20
167,90
182.30

66.60
65,60
0.00
1820
24,90
-8.70
706.80

88.00

27390
345.00
23380
111.20

1,139.80
555 60
33660
219.00
584,20
€90 60
106.40
158.20
-62.60
-£2.60

0.00

95.60
65,90
161.50
§53.00
-186.80

243330
1,264.30
1,014.20
313.30
358,80
34210
167.40
164.90
250
82.70
75.10
7.70
1,169.00

179.60

36560
63380
411,00
222,80

2,078.80
1,066 50
633 90
43260
1,012.30
1.280.10

267.80
354.40
56.80
56.80
0.00

411.20
67 50
478.80
1,799.50
279,40

44.30
-235.10

3,697.70
2,001.20
1,541.80
493.00
523.20
52550
27010
267.60
250
189.40
166,60
2270
1.696.60

267.20

42510
1,004 40
62510
379.20

3,148 80
1,631 60
966.50
655 20
151710
1,915.90

398.70
549.00
9340
93.40
000

642.40
9800
740.40
2693.40
-455.40

77.20
-378.20

5,155 70
2817.60
212270
£82.80
694.00
745.90
387.80
381,50
6.30
307.10
249.60
57.50
2,338.10

360.10

6,531 40
3,701.30
2737.20
868.90
887.60
28070
52310
£15.00
8.10
441 00
341.20
99,70
2,830.10

466.80

597 30
1,766.00
1,133.80

632.20

5,749.00
2,965.10
1,811.40
1,153 80
2,783.90
3,391 60

607.70
782.30
135 80
135.8¢

oco

918.10
20020
1,118.30
4,76540
-883.60

106.00
-877 60

7,964,230
4,740.30
3,362 60
1,074.30
1,004 10
1,194 10
703.20
690 20
13.10
674.50
451.80
222.70
3,221.00

581.60

549 60
2,089.80
1,313.40

776.40

5,304.20
356160
2,169.20
1,392.40
3,332.60
4,055 90

723,30
1.067.10
27710
27710
0.00

134410
258.10
160220
5,871.50
-1,022 70

223.80
-788 00

9,670.10
5,827.60
417090
1,381.90
1,324 00
1,465.00
851.80
$35.80
18.00
804.90
543,60
261.30
3,84250

686,20

607.50
2,548.70
1,652.80

896.00

8,020 80
4,158.60
2,621.20
1,637.40
3,862.20
4,745.90

883,80
1,649.30
320.20
32920
0.00

1,978.50
283.40
2,261.80
712140
-899 40

266,20
-633.20

11,190.60
6,889.30
4,756 60
1,525.40
1,569.80
1,661.40

992.30
973.10
19.20
940.40
£29.40
31110
4,501.30

790.80

701.20
3,002 10
1,964.00
1,045 10

9,279.70
4,810.60
2914.70
1,895.90
4,459.10
545430

985,20
1,910.80
387.50
387.50
0.00

2,298 30

401.00
2,699.30
8,181 40
-1,098 30

31750
-780 80

12,785.00
7504 50
5,374.80
1,759 30
1,718.40
1,897.10
1,139.00
1,118.70

2040
1,080.70
723.60
357.00
5,391.50

£94.60

71420
358270
238310
1,199 60

10,758.50
5,625.40
343370
2,191.70
513310
6,237.80

1,104.70
2,027.50
420.20
420.20
0.00

2,447.60

412.00
2,850.60
9,203 30
-1,555.20

345,20
4,21010

14,590 8O
8,623.00
6,058.60
2,000.80
1,880.00
2,177.90
1,334.50
1311.80

2260
1,220.80
822,90
408.90
5957.80

1,030.40

74620
4191,30
276430
1,397.00

12,184.20
6,372.80
3,858.30
2514.50
5,811.50
7.032.70

1,221.20
2,406.50
527.00
527.00
000

293350
511.60
3,445,20
10,329 50
-1,784.80

447 40
-1,337.40

16,306 00
9,676.20
6,775.30
2,240.50
212310
2.411.70
1,506.60
1,483 40

2320
1,394.40
943,00
451,40
6,629.80

1,154 10

81940
4 656,20
3,136.90
1,519.30

13,645.20
7.082.40
4,281.40
280110
6,462.70
7.814.40

1,351.60
2,760.80
48380
483.80
000

3,244,860
588.90
3,834.50
11,648 80
-1,895 40

400 90
-1,494.50




FINANZAS PUBLICAS
INGRESO - GASTO PRESUPUESTAL DEL SEGTOR PUBLICO 1977 - 1995
{ Millones de pesos )

CONCEPTO

Ene.86

Abr-86

May-86

Jun-86

Jul-86

Ago-86

QOct-86

Nov-86

Gasta Presupuestal Consohdado s
Gasto Programable
Gaslo Comente
Sueidos y salerios 2/
Adaquisic
Otros ™
Gaslo da Capital
Inversion Fisica
Inversién Financiera
Trarsterencias Netas
Comientes
Capital
Gasto No Programable
Partcipaciones a Entidades
Federativas
ADEFAS, estimulos y ajenas
netas '
Pago de Intereses &/
internos
Externos

Ingreso Presupuestal Consolidado
Gobierno Federal
Tebutanos ™~/
No Tributario
Otganismos y Empresas
Ingreso Total >/
(-)Transferencias del Gobierno
Federal
Déficit Presupuestal
Défic? Extrapresupuestal %/
Ditecto
Drerencra con Financiamiento
Déficit o Superavit Econdmico de caja
{Gasio-Ingreso) -
Intermediacién Financiera '~/
Déficit 6 Superavit Financiero '/
Gasto Presupuestat Primario
Défictt o Superavit Presupuestal
Déficit o Superdvit Primario
Extrapresupuestal -/
Daficit o Superavit Econdmico

1y2.4

104

107930 203720
851 80| 1,627.40
267.70 $37.20
249.80 454 60
34460 595 60
18100 293.00
18100 28220

0.10 0.90
3640 116.80
17.80 9290
18.60 23.90

1,104.20] 2,005.60
147.20 320.50

115.40 12870
84180| 1556.40
59290| 1,129.90
248.60 426.50

1,873.80| 341480
1,070.70] 1.914.80
648,70} 1,162.70
42200 75210
80320 1,500.00
906 80( 1,767 10

10370 267.20
309.60 628.00
-221.80| -18920
22180 18320

000 0.00
87.80 438,80
9220 120.80

18000 559.60
134190 2,48650
53190 -92830

-233.50] -219.00
-765.40] -1,147.30

2,183.40| 404280

6.261.10
3,231.30
2,467.60
829,00
744.30
894,20
433.10
428.90
4,20
330.70
277.10
53.60
3,028.70

471.00

23490
2320390
1.686.90

637.00

5,068 60
2864.40
1,860.10
1,004.30
220420
2,657 50

453.20
1,192.40
-4930
-43 30
0.00

1,143.20
85.00
1,228.20
3937.20
113150

-73.50
-1,204.90

8,763.70
4,537.30
3,404.00
1,098.30
1,069.20
1,236.50
67280
663.70
8.10
46050
38510
7550
4,226.40

635.60

242,40
3,348.40
2,491.00

B57.40

6,757 10
3,733.30
248670
1,266.60
3023.80
3,537.60

613.80
2,006 60
43010
430.10
0.00

243670

29.00
2535.70
5.415.30
1,341 80

397.80
-843.90

14,257.00
587850
4319.70
138230
1,368 90
1,568.50

901.60
889,80
11.70
657,30
550.70
106.60
537840

776 90

334.40
A267.10
316300
1.114.10

8,678.00
477990
327280
1,507.20
3,898.10
4737.00

838.90
257900
116,80
116,60
000

2,695 80
188.20
2,883.80
6,989.80
1,688 20

73.60
-1.614.60

13,780 10
723450
5309 60
1,678.40
1,685.40
1,935.70
1,123 40
1,103.40

20.00
802.00
665.00
137.00

654520

954,80

337.30
5,253 10
3.853.40
1,399.70

10.458.80
5710.00
3.920.50
1,780 50
4,74B.80
5,789 00

1,050 20
3,321.30
24870
24870
000

3,570.00
211.10
3,781.10
8,527.00
-1,931.80

167.40
+1,764.40

17 325,80
9,166.40
6638 40
211480
2,073 00
2.450.60
1,454.40
1,421.10

33.30
1,073.60
914.90
158.70
8,159.30

1,111 70

40250
664510
4,874.10
177100

12,664 50
6,692 60
4,680 80
201170
597190
7,274.00

1,302.10
4,661.30
-4.80
-4.80
0.00

4,65650
50130
5,157.80
10,680.60
-1,883.80

-10280
-2,086.70

20,465 40
10,763 00
767340
2,423.80
237040
2,870.20
1,777 10
1,729.90
4720
1312.60
1,071.80
240.70
9,702 40

1,266 30

44570
7,990.40
5,890 60
2,099.80

14583.10
772670
5,410 40
2,316.20
6,956.50
8,488.20

1,631.80
578230
5g7.80
597.80
0.00

6,380.10
37600
6,756.10
12,475.10
2,208.10

482,70
-1.7256.30

23,882 00
12,521.30
8,855.10
2,766.30
271140
3,377.40
2,085.90
2,02850
5750
1580 20
1,286 70
293 60
11,360.70

1,430.80

388.40
9,541 20
7,100.80
2,440.50

17,152.70
9,014.60
6,252.20
2,762.40
8,138.40
9,791.30

1,66320
6,720.30
£80.60
68060
coo

7,409.80
459.70
7,869.50
14,340.60
281210

594.00
-2,218.10

2733410
14,399.70
10,128.00
3,11850
300050
3,910.00
2,457 40
239230
£5.50
181420
1,409.20
315.10
12,934.40

1,657.00

470.10
10,807.30
7,986.40
2,82090

19,659.20
10,118 80
7.076.00
3,042 80
9,540.40
11,332,00

1,791.60
7,675.00
€61 80
661,80
0.00

833670
£16.10
8,952.80
16,526.80
-3,132.30

56100
-2,671.40

31,085 00
16,429.90
11,541.00
352990
355320
4,457 90
2,795.50
271720
78720
2/093.40
1,748.00
345,40
14,656.10

1,833.10

511.10
12,311.90
8,089.70
321220

2213010
11,301.40
797370
3,327.80
10,828,60
12,896.60

2,067.90
8,855.90
484,90
484,90
0.00

9,440 80
812.20
10,252.90
18,774.10
-3,356.00

375.90
-2,880.10




£02

INGRESO - GASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR PUBLICO 1877 - 1996

- FINANZAS PUBLICAS g
{ Millones de pesos }

CONCEPTO Ene.87 | Feb87 { Mar-87 | Abr-B7 | May-87 | Jun87 | Jul-87 | AgoB87 | Sep87 | Oct-87 | Nov-87 | Die8?
Gasto Presupuestal Consoldado ™! | 4,733 20| 8,811.90( 13,588 00( 19,315.70| 24,423.60| 30,603.20( 38,118 40| 44,840.50| 51.280.00| £0.605.10| 7002050 84,401 10k
Gasto Programable 1,738.40| 3,493.10 5,755.10| 8,134.90|10,548.90]13,488.10| 16,998.60| 19,944.30| 23,108.40| 27,438 80| 31,795.30| 38,611.10
Gasto Corriente 1,277.00| 249150 4,15910| 5,799.20] 7,495.80| 9,516.30]11,956.90|13,832.60( 15.943.20( 18,761.90| 21,791 90| 26,541 30
Sueldos y satarios >/ 497.40| 1,024.80F 1,656.00] 2,190.40] 2,943.20| 3684.90( 4,752.20| 5287.00| 626770 729680 B:63740| 11,089.10
Adquisiciones 41860f 77540 1,369.90| 1,97550| 2,46420| 3234.80] 4,09350| 4,715.30] 542010 6,481.20| 7.48150] 8507.60f;
Otros 361.001 691.40| 1,133.20| 1,63330| 2,088.40] 2596.50| 3,111.10| 3,731.20| 4.245.40| 498380 567320 694460
Gasto de Captal 30220( 600.60] 971.00( 1,381.80{ 1,746.70| 226750 280800{ 3,405.50| 401700 489920 589750 713220
Inversién Fisica 20860 59320f 957.10] 1,350.10| 1,705.00| 2,218.30{ 2,74470| 3,33230| 391820| 478320 5552900 6,951.10[
InversiSn Financiera 360 7.40 1390 380 4170 4910] 6330 7280 98,80 11100 14460 181.10
Transferencias Netas */ 159.10] 40090 62500 $5380| 1,30640| 1,70440| 223370 2,70560| 3.148.20{ 3.47770| 430600 5983750
Corrientes 14510 310,40 48550] 77370 1,000.70{ 1,25B840( 1,64240] 193550 221680 230550 282820 384890
Capdal 14,10 9050 139.60f 180.10f 30570] 44600 59130 77020 93130 t.08210| 147770 208860
Gaslo No Programable 2,904 80| 5318.80| 7.832.80}11,180.80)13,6874 70| 17,115.10 21,119 80] 24,896 20| 28,271.60| 33,466.30| 38,237.20| 44,750 00}
Parlicipaciones a Entidades
Federativas 234.10] 52550f 81380 1,172.30| 1,635.40| 2,095 40] 2,47860| 292480 3,389.10| 3,985.90| 455480] 5,133.40
ABEFAS, estimulos y ajenas ;
netas >/ 28300] 32580 46700 62170 55800 78270 716.80| 89460 69170 95570 o5220| <,282.00
Pago de Intereses 2,477.70| 4,46550| 655200 9,386.80|11,681.20|14,257.00{ 17,924.40] 21,076.70| 24,190.80| 28,523.60| 32,730 30| 38,374.70|;
Intermes 2,002.30| 3,504 10| 5037 10| 7,202.90| 2,987 40| 10,956.3013,806.20| 16,203 80| 18.414.00| 21,.908.60| 25.240 60| 29.932.40
Externos 475.40; 96240] 1,514.90 2,08280) 269390} 3,30070| 4,418.:20/ 487280 577690 6,61500; 7,489.60| 6,4423Ck
Ingrese Presupuestal Consolidade | 2,997 80| 5,82260( 9,568 10| 13,433.50] 17,325.60( 21 868.60 26,811,601 31,733.90| 37,252.00 43,413.30| 49,603.80| 57,081.70
Gotwerno Federal 1,599.00| 3,240.20{ 5,319.10{ 8,262.20|10,366.30| 12,647 20§ 15,350.20| 18,085.20| 21,002 00| 24,385.40| 27,790.70| 3297360
Tributarios -/ 1,281.80) 2,354 50| 3,836.20] 5,21800| 6,657 70| 8,218 10]40,011.40|11,795.50| 13,805.10| 15,869.60| 18,085.20| 20,821 30
No Trbutario -1 31800] 88560 1,482.90! 3,04420f 3,708 70} 442910/ 533880 6,28970] 7,286.70] 8525.80| 9,705.40! 12,152 30
Organismos y Empresas ¥ 1,397.90] 2,58250| 4,249.00f 5,171.30] 6950.20{ 9,221.40(11,461 30! 13,648.70( 16,152.10( 19,017.80| 21,813.10| 24,088.10
fngreso Total > 1,509.30( 2.954.10F 4,791 20| 6,153.60| 8,159.70| 10,775.4013,235.90| 15,673 40 18,310.20| 22,082.40( 25,371.70| 28,244.40
(-)Transferencias del Gobierno
Federal 111.40] 37160] 54240| 982.20| 1,20050{ 1,554 00| 1,77450| 2,024.70| 215100 306460 355860 4,156.40
Déficit Presupuestal 1,735.40] 2,969 20{ 4,019.00 5.882.10| 7,098.00] 8734.60(11,306 80} 13,106.60( 14,128.00] 17,191 807 20,428 80| 27,339.40
Défict Extrapresupusstal *-f 26350 -77.30| -17890| 45330 617.50| 40060 63570 83310| 57350| 1,385.40| 158570 172120
Directo 26050 -77.30f -17890{ 31390 469.00( 400.801 40470 8S4080| 53780| 68280 72840 44920
Diferencia con Financiamiento 1/ 3.00 000 0.00| 129.40| 14880 000 23100 20220 3570] 70250) 85830 1,272.10f
Défcit o Superdvit Econdmico de caja
(Gasto-Ingreso) ' 1,471 90| 2911.90 3.841.00] 6,335.40| 7,715.50| 9,135 20}11,942.50]43,939.60| 14,701.50| 18,576.90| 22,014.50| 29,060.50
Intermediacian Financiera '/ 7000 209540| 44570| 22550 498.30( 974.410| 906.20| 118160 153580 1.888.60| 1,95470| 1,.939.40
Déficit 6 Superdvit Financiero -/ 1,541.90| 3,207 30{ 4,286.70| 6560.90] 8,213.80]|10,109.30|12,848.70(15,121.20] 16,237.40 20,465.50| 23,869.20( 31,000.00
Gasto Presupuestal Primario 2,255 50| 4,345.40| 7,035.90) 9,928.90{12,742.30(16,345.20( 20,194.00} 23,763.70( 27,182.20{ 32,081.40{ 37,302.30y 46,025.40
Déficit o Superavit Presupuestal 74230 -1,477.30] 2,532 20| -3,504.70| -4,583.30| .5,522 40| -6,617,60| -7,970.20|-10,062.80|-11,331.80(-12,301.50] -11,035.30
Déficit 0 Superdvit Primario ¢
Extrapresupuestal 12/ 275.70] -118.40] -244.80| 22060| 360.30] 26040| 24050\ 357.50] 31460 43820| 45120 12170
Déficit o Superdvit Econdmico -1,018.00]-1,595.30| -2,776.00] -3,275.10 -4,223.00] -5,252.00| -6,268.10] -7,612.70| -9,748 20}-10,895,60] -11,850,30} -10,913.60

s R e |,
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FINANZAS PUBLICAS

INGRESO - GASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR PUBLICO 1977 - 1985

{ Millones de pesos )

CONCEPTO

Ene-88

Jul-88

Feb88 | Mar-88 May-88 Ago88 | Sep82 | OQct88 | Nov-88 | Dic-88
Gaslo Presupuestal Conscldado bR 1,3B7.801 23,809.00f 35,928 30] 49,892 10] 61,615 30| 74,042 50{ B7.530,10] 100,075 30] 114,551 00| 122,447 80| 136,523 201 184,484 50
Gasto Programable 4,328,00] 906300 14,114.50| 19,31550] 24,781 B0| 30.516.10| 37,760.40| 43,522.40] 45,926 90| 58,618.20| 64,438.10} 73.758.80
Gasto Corrente 3,457.10| 6.919.40] 10,608 20| 14,228 50{ 18,084 00] 22,062.1¢ 27,258.00 23117000} 35533.80| 40,088.40| 45283.30] 52,196.30
Sueldos y salarios >/ 1,44020| 2,950.70] 4,591.80] 610540 7.607.10| 902580 11,074 20| 12,30520] 13,942.70| 15635.30| 1774450 2001860
Adquisiciones 988.90| 2,11130 3201.40| 442500 566280 7,124.70| 907120 10503.10| 1188010 1334450 15051201 18,681.90
Otros > 1,028.10f 184850 281510 3,698.10| 4814.10| 591150 711260 836170 5,715.00| 11,107 60} 12,487.60| 15495.80
Gasto de Capital 640.30| 1,31160| 207540 308530 3908.30| 473260 584580 7,02670| B02430| 9212.10] 10788.80| 1210420
Inversién Fisica 630.90] 1,30220] 206590 307590} 387910 468440] 6789.00) 690300 7.859.30} 9,026.10] 10,557.80] 11,836.50
Inversitn Financiera 9.40 9.40 940 9.40 29.20 4820 56,80 12370 12500 18600 231.00 267.70
Transferencias Netas *~/ 23060| 83200 1,43090| 200170 278950 372150| 466560 5326570 638880 7.317.70| 82365.00| 9,458.30
Comentes 316101 84250 1,31250] 182870 255570 3734670 3907.0p| 4,38090F 515800 585470 eg25.400 760960
Capital 8550 -1080[ 11840| 17300 23380| a3v4so| 75BEO| 935.80f 1,210.00] 1.46300| 1,74060| 1,848.70
Gasto No Programable 7.058.70]14,746.00| 21,813.80| 30,576.70| 36,833 50| 43,626.40| 49,760.70| 56,55290| 61,624.10| 65,829.40| 7108510} 77,725 70
Partictpaciones a Entidades
Federativas 743.70| 157900] 249190 359850 456530 552820 681790 784060| s893ss0| ©80270| 10,494 20| 11,13210
ADEFAS, estimulos y ajenas
netas & 344.00| B4350] -93380| -1,074.00| -1,155.10] .88330{ -60970| -24320 50130 35490 659.80| -344.60
Pago de Intereaes * 5,972 00{12,323.40] 20,256 70| 28,052.10| 33,423.30] 38,881 50| 43,552.60| 48955.40| 53,186,60| 56,581.60| &1,250.80| 66.938.20
Imemos 4,528 10] 9,649.50( 16,277 40} 23,051.10| 27,345.20| 31,498 80| 34,692.00| 2891540 41,558 30| 44,054.90| 47,420.30| 62,010 20
Externos 1,44290| 2,67380| 397820 5001.00 607810 738260 886060 10,04000! 1162840 12.526.70| 13.82050} 14,928.00
Ingreso Presupuestal Consolidado 8,072.20{16,376.60| 26,5611.10| 3562590 45263.50| 54,675.60| 64,855.80| 75,604 90| 85,403.50| ©4,542.00(103,902 10! 11550680
Gobiemo Federal 5,068.00] 9913.40| 15,528.30| 20,906.70| 26,490.10| 32,019.80 37578.30| 43958.20| 40,481.10| 54,757.00| 60,119.20] 68,014.80
Tributarios ™/ 3.644.20| 7.035.20] 11,268.80| 15,100.70| 19,020.10| 22,991.20| 26,837 40| 31,724.30| 35.661.00| 30,41000{ 43.231.70| 47.384.60
No Tributario 1,42380| 287820 425950 580590| 7.461.00| 9,028.80| 10740,80| 12,233.80| 13,820.00{ 15,347 10| 16,887.50 20,630.20
Organismos y Empresas ' Y2/ 3,004 20| 6,463.20| 11,082 80| 14,720.20| 18,773.40] 22,655.70] 27,267.30| 31646.60| 35922.50| 39,785.00] 43,782.80| 47.491.90
Ingresa Total % 3,76950] 7,82660| 12,834 50| 16,828.70| 21,203 60| 25,514.80| 30,394.00| 35585.80| 40,447.50| 44,899.40| 49394.40| 53.495.70
(<)Transferencias del Gobierno
Federat - 765.30] 1,36350[ 1,751.60| 210840 243020 2859.10| 30670 391920] 452510 541450 s5611.50] 600370
Défict Presupuastal 3315.60| 743250 9,317.20] 14,265.20| 16,351.80| 19,367.00 22664 50| 24,470.40| 28,147.50| 27,805.80; 31,621.20| 35.977.70
Déficit Extrapresupuestal &' -B150] 14240{ 59210 -10830( 989.00[ 687.00{ 80660 200550 359130 4,609.20{ 581830 6501.60
Directo 6260 11140] 28800| -10830| ©283.10| 44390 40090 59120 e1000| 70850 90380 40560
Diferencia con Financiamiento '/ 4900l 3140|3040 000{ B9500| 24320 40580 141530 298130 390270 4,91450] 6,09600
Défict 0 Superdvit Econbmico de caja
{Gaslo-Ingresq) ' 3,23400| 7574.90] 9.909.30( 14,456.90| 17,340.80| 20,054.00| 23,471,20( 26,47690{ 29,738.80| 32,514.80| 37.43950] 42,479.30
Intermediacion Financiera '/ 24300 61280 143620 202000 269570 3083.30| 3.881,30| 4,139.60| 487880 453220 4501.00] 825520
Défictt 0 Superdvit Financiero '/ 3,477.00| 8,187.70( 11,34550( 16,176 80} 20,036.50] 23,437.40| 27,352 40| 30,61650] 34,617.60| 37,047.10] 4194050 48,734.50
Gaslo Presupuestal Primario 5,415.70]11,485.60( 15,672.70 21,840.00( 28,192.00( 35,161.00 43,977.50[ 51,119.80| 58,354.40| 65,866.00[ 74,272.50| B4,546.20
Déficit 0 Superdvit Presupuestal -2,656.50| .4,800.90(-10,938.50} -13,785 90| -17,071.50] -19,514.60| -20,888 00| -24,485.00( -27.039.20| -28,676 00 -20,629.60( -30,960.50
Déficit o Superavit Primario
Extrapresupuestal '/ 42870 2250 7870| .37aso| 2000 3900 -7a.10 33.10 1280 4600 20260 -398.40
Déficit o Superdvit Econdmico -2,785.20| -4,913.60(-10,850.70] -14,166.40| -17,100.50] -19,475.50| -20,067.10| -24,451.90; 27,052 10| -26,630.00| .29,427.00| -31,358 60
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FINANZAS PUBLICAS
INGRESO - GASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR PUBLICO 1977 - 1995

( Mitones de pesos )

CONCEPTO Ene88 | Feb88 { Mar-89 Abr-89 May-BQ Jun-89 Jul-89 Ago-88 Sep-89 Oct-89 Nov-88 Di
Casto Presupuestal Consolidada ' [11,621.30]73,402.40] 37,021 20| 40,053 60| £1,210 30| 76,887.90| 93.740.60108,206.60| 121,875 50| 135,437.90| 149.633,70| 167,894 00
Gasto Programable 5.482.10{11,627.50] 17,196 40| 23,317.20| 29,338.50| 35,978 20| 43,708.70| 50,579.20| 58,161.60| 65,799.40| 73,338.50| 85,710.80
Gasto Corriente 4,307.60] 8,824.20] 12,983 20| 17,534.80| 21,503.90| 26,343 50| 31,900.70| 26,578.70| 42,049.60| 47.681.40| 52,000.30| 61,345.80
Sueldos y salancs > 2,001.30] 403860 574870\ 786320 ©.45220{ 11,143 40] 13,591.30| 15517.00| 17,653.80] 19,604 80| 21,587 30| 26,028 20
Adquisiciones 115250{ 2,395.50{ 3,668040; 468370 604370 735640 8,840.60| 10,539.90{ 12,004 30| 13,95080( 15,62250{ 17,088.00
Otros ¥ 1,453.70| 2,39010| 357410} 4988.00] 6,40790| 7,843.70| 9,46880| 10,521.70| 12,301.50| 14,128.70| 15,69050] 1822960
Gaslo de Capital 79520 1,65260[ 238230 3,18810| 396400 492000 57170 712140 820560 9.265.10| 10646.20] 13,136.00
Inversion Fisica 77270F 1,61400f 2343.70] 3,101.80| 3.824.80| 478060 580160 690380 793800 8947.50| 10,278.60| 1276270
Inversién Financiera 2260f 3860 38.60 8630 13910 13930 170.10 217,60 267.60 317.60 367.60 373.30)
Transferencias Netas *~/ 37930 1.450.70| 1,830.80| 259420| 347060| 471470| 583740 687010 790830| 885280 9,792.00| 11,220.00
Comentes 356.60] 1,04040] 1.663.80| 236440| 3,115.40f 411110] 4872500 559360 628030 7.15560| 801960 9,120.80
Capral 22700 11040 167.10| 22080] 35520{ 60360] 964.80] 1,285.40| 1,626.00f 1,69720| 177240 209910
Gasto No Programable 6,130,204 11,864.80| 19,824 90| 25,736.40| 31,871 80| 40,909 70| 50,030.00| 57.627.40| 63,71390| 69,638 60| 76.295.20 8218320
Participaciones a Entidades
Federativas 976.90| 204560 3009500| 433470| 548260 653260 811470 932370 1051840 11,941.50 13,19520] 14,498 90
ADEFAS, estimulos y ajenas .
netas 5/ 92900} 107750| 161820 63330 37080 55740 63380 506.00 51510 63380 762,00 574 904
Pago de Intereses */ 4.23330| 874180 15,111.70( 20,868.40| 26,618.50| 33,719.50| 41,28250| 47,797.70| 52,680.40| 57,063 20| 62,31800| 67,109.50
inlemos 2517.90] 5,958.40] 10,86220| 15,613.10| 19,371.10] 25,135.40| 30,506.00] 3547740| 238704.90| 41,988.50| 46,259.60| 49,208.30
Externos 1,71550] 278340 4,24950| 525630| 6,64740| 8,584.30| 10,776.40f 12,320.30| 12397550 15,074.60] 16,058.30| 17.801.10
Ingreso Presupuestal Consolidade | 11,673.80]21,468.60| 32,774.40| 43,749 10| 55,794.60| 67,472.00] 80,032 40| 91,8562.10|104,206.30} 116,579.90|128,070.20| 141,550.10%
Gobiemo Federal 7,592.40(14,055.70| 21,268.40| 28,599 80| 36,089.40| 43,618,50 51,905 80| 60,079.10| 67,974.90| 7513050/ 8207070 90,204 40K
Trbutarios - 589310 10,255.70] 15,173.30| 20,082 50| 24,861.20| 29,914 80| 34,810.60| 40,081.80| 45,046.20| 50,231.00| 55302.50| 61,138 50
No Tributario 159530 3.80000| 608510 8517 30| 11,228.30| 13,703 70| 17,086.20| 19.997.30| 22,928 70| 2489950 26,768 20| 28,065.90
Organsmos y Empresas ' 72 4,081.40| 7.41290] 11,506 00| 15,149.30| 19,705 20| 23,853.50( 28,036.60 31,78310| 36,231 40| 41,449.40| 45990.50] 51,345.70
Ingresa Total 4539.70| 8,309 60] 13,005.10] 17,148.70| 22,035 20| 26,999.80| 32,013,80| 2665550 41,588.40| 47,614.80| 52,84200] 59,102.40
{-)Transferencias del Gobierno
Federal 45830f B896.70| 1,492.00| 199950| 2330.10| 3,14630| 3,977.10[ 487240 5357.00| 6,16540| 684250 7,756.7C
Défict Presupuestal 5250 2,023.80| 424680 530450] 541570| 941590 13,70820{ 16,344.50| 17,66920{ 18,858.00| 21,563.50| 26,343 90|
Defict Extrapresupuestal ™/ -383.40{ -15.90| 1.63800{ 397700 334300 150830 164670 241870 83120 33060 3I/690| -1,075.90
Directo -182.80| -48180; -884.30] -1,381.60| -1551.00 143410 -1,99200( -225450 -2234.40 -2301.30| -230310f -591.50
Dderencia con Financiamiente '/ | .20060| 46590f 252320| 535860 4,894C0| 3,03240| 363880 467320 1,40320| 1,951.70( 265950] -484.30
Défict o Superavit Econdmico de caja
{Gaslo-Ingreso) ' -435.90| 200780 5885.70| 9,281.50 8,758.70| 11,014.20| 1535500 18,762.10| 15,838.10( 18518.40} 21,920.40| 2526810k
intermediacién Financiera -/ 14390 -17200] 17950 9630 12430 8680| 301.20 89160] 105510 1.745.70| 216140] 3,186.90
Déficit @ Superavit Financiero ' 29200 183580 6065.20( 918520 8,883.00] 10,927.40 1565610 19,654.60| 17,893.10| 20,234.00{ 24,081.80{ 28,455.00}
Gasto Presupuestal Primario 7,387.90] 14,750.60| 21,909.50| 28,185.20} 35,191.80} 43,168.30 52,456.20) 60,408 90/ 60,195.10| 78,374.80| £7,315.70]1100,784 60f¢
Déficit 0 Superdvit Presupuestal -4,285.90] -6,718.00| -10,854.90| .15 563 00| -20,602 80| -24,303,70| -27,574 20| -31,453.20| -35,011.10| -38,208,20! .40,754 50| -40,785.50/
Déficit ¢ Superdvit Primario
Extrapresupuestal '’ -25590| -£54.10| -1.126.50| -1,662.30| -1,907.50| -1,804,30| -2,553.60 -2,983.20| -3,047.80| -3,164.10] -3,262.20| -1,683.80
Deéficit o Superavit Econdmico -4.541.80| -7,372.10] -11,681 40|-17,226.20| -22,610.30 -26,198.00| -30,127.80{ -24,436.40 -38,058.90| -41,389.30{ -44,018.60| -42,440.40
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Mar-20
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e

Jul20

e

2

Nov-20

CONCEPTO Ene-90 | Febso Abr-90 | May-20 | Jun.80 Ago-90 | Sep-90 Oct-80 Die-80
Gasto Presupussial Coneolidado ™' (16,260 00] 31,220 40| 49,288.30| 63,962 00| £0,046.10 95,660.20( 113,237 50| 128,837.50| 143,791.00| 162,853.40 179,230.20| 203,451 50
Gasto Programable 7,094 90| 13,714.70| 22,122.80| 29,886 60] 38,189 60| 46,907.30| 57,515.20| 66,851.20| 75,575.90| 85,469.20| 95797.40|112,867.50]
Gasto Corriente 5,631.10( 10.612.50| 16,745.70} 22,3809,10| 28,18590{ 34,127 20} 42,009.80| 47.904.90| 53,914.20| 60,780.00| 67,680.30| 77,256.70[3
Sueldos y salarios 2 2,343.10| 422190 6,831.10( 9093.10] 11,428 30| 13,691 40[ 17,338.00( 19,487.20( 21,923 90| 24,707.50| 27,372.00| 33,101.80f
Adqursiciones 1653.70) 3230907 4,92850) 6,389.70] B8,093.70| 986570 1208940 13,835.70| 15,575.80] 17,468.30| 19,3581.50| 21.724.50)
Otros 2 1,634.20| 315970] 4,986.10] 6,906.30| 8663.90| 10,37020( 12,58250) 14,581.00| 16,414.50| 18,616.20| 20.939.80| 2243040
Gasto de Capital 841.30| 1,621.80] 2,70370] 393950| 520740 662350 8,35690{ 10,220.50| 11,929.80| 13,981.40] 16,10%.90| 19930.40f
Inversion Fisica 84130 162180 270370] 393850 520740 658850 8,206.90] 10,14550| 11,820.80( 13,831.40[ 15951.20| 19,525.40(;
Inversién Financiera 0.00 0.00 0.00 000 000 35.00 60.00 75.00 100.00 150.00 150.00 405.00
Transferencias Netas */ 62250 148040 2673.40F 3558.10] 479620 615660 7,14840 872580 973t€0| 10,69780| 12,015.30| 15680.40
Corientes 72540 1525.70| 2,40760[ 3127.10| 3908210] 484440} 549360| 6,323.20] 7.008.00| 7711.00| 854060 9,963.3C
Capital 102 90 -4540] 285.80| 431.00] B14.10f 1,31220| 1,654.80| 240260 272580 298880 347470 &717.10}
Gasto No Programabile 9,165.10| 17,514.70| 27,165.50| 34,075.40 41,856.60 48,752.90| 55,822,30( 61,986.40( 68,21520] 77.384.20] £3,433.00| 90,584.00
Participaciones a Entidades
Federativas 1,31500| 3,094.00| 451970 600450 7,69480| ©200.90| 11,956.70] 13,584 00| 15,281.00( 17,153 90 18,938.90| 20,717.40
ADEFAS, estimulos y ajenas
netas > 1631.50] 1,525.80[ 1.787.40| 1,661.901 1,292650| 1,63440| 1,651.30| 166630| 1,457.60| 151740 164490 274870
Pago de Intereses 5/ 6,218 50| 12,894.90] 20,858.30| 26,409 00| 32,869.20{ 37,90860| 42,214.40| 46,736.10] 51,476 60| 58712.90| 62,840.20| 67,118.00f
Intesnos 368220 7.898.50} 13,627.80| 18,446.90] 24,435 90| 28,886.30| 32,457.50( 36,008.40] 39,325 70| 44,45830| 47,366.70| 50,299.40[
Externos 253530 499650 7,23050) 7.962.20| 843330 902230 9,756.90( 10,727 60| 1215090 14,254.60| 1548250| 16,818.60
ingreso Presupuestal Consolidado | 15,790 30| 28,678.50| 42,750.10} 57,195.60) 71,402 80) 86,274.60{ 101,468.90| 117,397 80| 132,778.40| 150,270.80 167,895.50 186,837 70|
Gobiernc Federal 10.861.70{ 19,383,70| 27.680.50| 37,382.90] 46,217 10| 55,622.00] 64,974.80| 74712.10| 84,495.30| 94,862.60105,557 60(117.710.30
Tributarios ™= 7.603.60| 13,159.60] 18,808.70| 25,394.40 31,184.40[ 37,379.50] 43,949 80| 50,972.80| 57,438.60{ 64,153.10| 71,252.20| 79,251.10
No Tnbutario 3258.10| 622410 8871.80( 11,888.50( 15,032.70 18,242 40| 21,025.10| 23,739.30| 27,056 70] 30,709.50| 34,30540| 38.459.20
Qrganismos y Empresas 172 4,92860| 9,294.80| 15069 50| 19,812.80| 25,185.70| 30,652.70( 35,495.10{ 42,685.70| 48,283.10f 55,408.20! 62,337 90| 69,227.50
Ingrese Total >/ 5,719.30| 10,880.40| 17,392 60| 22,930.60| 28,984 80| 35.270.00] 41,997.40] 48.927.20| 55180.40| 63292.30f 70.90030| 78.263.100
(-)Transferencias del Gobemno
Federal 79080 1,585.60] 232310| 3,117.80{ 3,79810| 4817.30| 550230| 6241.50| 690730 7,88400| 8652.30] 903560
Déficit Presupuestal 45970 2,55090; 6538.20| 6,766.40] 8543.30| 9,.38560| 14,867.60 11,43080| 11,012.60| 12,58260| 11,334.80| 1651370
Déficit Extrapresupuestal */ 267200 3078.40f 1.63260] 2197.80| 3.47240] 54320 115540 2,304.80 51800 1,27540| 1,147230| 2,752.40
Directo A2270] -479.20( -1,453.10} -1,869.60| -2,190.30] -2.14340] -2,41650| -2,479.30] -2726.70| -2,824.00| -2.76220( -1.074.00
Diferencia ton Financiamiento '®/ | 2,794 701 3,557.60| 3,08570] 4.067.50] 566270] 269270] 3,571.90| 478400 324470 408040 380040 382640
Déficit o Superavit Econdmico de caja
(Gasto-Ingreso) - 3,141.70| 5629.30| 8,170.80| 8964.30[ 12,115.70} 9,934.80| 13,023 10| 13,744.50| 11,530.60f 13,857.90] 12,482.10| 19,266.20
Intermediacién Financiera 1 959.20| -1,203.40| -639.50| 51190 -389.20| -15870 568.10] 2,020.80| 3,820.30| 547140 6,144.00] 764820
Défict o Superavit Financiero ' 218250 442580] 7,531.30| 845240 1172650 977810( 13,591.20f 15774 40| 45,350.00| 19,320.30| 18626 10| 26.914.40};
Gasto Presupuestal Primario 10,041.40{ 18,334.50] 28,430 00! 37,553.00| 47,1760l 57 751.600 71,123 10| 82101501 92,314.401104,140 501 116,381 201 136,333 50
Défict o Superavtt Presupuestal +5,748.80[ -10,344.10| -14,320 10} -19,642 60{-24,225,90| -28,523 00| -30,346.80| -35,295.30| -40,464.00| -46,130.40] -51,514.40| -50,604.20
Déficit o Superdvit Primario
Extrapresupuestat 12/ 21070 -651.90| -1,719.00] -2,19990] -2,604 70] -2693.00| -3,081.60| -3,256.80| .3,677.20] -3,892.00] -3,928.40| -2361.10
Déficit o Superavit Econdmico -5,950.50-10,996.00| -16,039.10( -21,842.50| -26.830 60{ -31,216 00} -33,428.30| -38,563.10| -44,141.10 50,022 40| -55,440.70( -52,065.30[3
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CONCEPTO Ene-91 | Febo1 | Mar91 | Abr91 | May-91 § Jun9t Jul-91 Ago-91 Sep-91 Cct-91 Nov-91 Die-91
@asto Presupuestai Consolidade ™~/ |18,180.40| 34,185.10] 52,142.40| 69,503.00| 86.985.60( 103,436 10j 122,653 20 139,972 00 158,406.30] 178,506 30! 195,518 00| 226,368 20
Gasto Programable 9,228.60( 17,810.40] 27,393 50| 37,326 30| 48,276.80| 58,888.00| 73,007 50! 84,468.80| 95,684.90(107,681.70(120,116.00: 14425830
Gasto Corriente 7,41390| 13,718.70| 20,741.80[ 27,572.40[ 34,293.90] 41,150.00| 50,423 80| 56,782 70| 63551.00| 70,961.20| 78,53650| 93,895.00
Sueldos y salarios 2/ 3,505.90| 6,288 40{ 10.164.00| 13,225.80| 16,42550| 19,588.30] 24,500.50| 26,090.80| 28,980.90] 32,448 20| 3584500| 4497940
Adquisiciones 1,496.00( 307840 420530 605290 742160 875010[ 10,46390( 12124.70| 13,47050; 15,038 30] 16,707.70| 18,854.60
Otros > 241200 4,349.90| 628250| 8,282.80| 10,44680| 12.811.60| 15.480.00] 18.567.30| 21,099.60| 2347470 26,083.80| 20,062.00
Gasto de Capital 1,183.000 224880| 349090, 57230.30] 7,154.00] 895180 11,74500) 14,645.60| 17,104.00) 19,895.10] 22,52940] 27.720.90
Inversion Fisica 1,183.00] 224880] 3,49090| 523930 7,104.00| 886180 11,560.00| 14,400.60] 16,772.00] 19.515.10 22,080.10( 27,127.40}
Inversién Financiera 0.00 0.00 0.00 0.00 50.00 2000 185.00 24500 332,00 380 00 460.30 503.60
Transferencias Netas */ 631.80{ 184490 3,16090| 4514.60| 652890 878620 10,83910( 13,040.50| 15,030.00| 1682550 18950.10| 22,641.40
Cormientes 586800 154660| 265980| 3,74840| 564460 734380f 8748.10) 10,250801 11,487 70| 12,723.40) 14,201.40% 1690220
Capital 4500 29840 501.10] 76630) 1,184.30| 144240 2,091.00| 2,789.70 3542.30F 4,102.10] 474870 5.,739.20
Gaslo No Programable 8,951.80| 16,374.70| 24,748.80| 32,276.70| 38,709.00| 44,548.10| 49,645.30) 55503 20| 62,721.20| 70.824.60} 75,403.00| 82,108.00
Participationes & Enlidades
Federativas 1,80220) 450860 6931.80| 9,10320( 11,320.80| 13,281 60] 15503.60| 17,375.60| 20,267.60 22,39560| 24,475 40[ 28,740.70]
ADEFAS, estimulos y ajenas :
retas 261440| 352060 537950 523870{ 5270.70| 580280 6586880 6,241.80| 572180 797560 7.61990 7,141.70
Pago de Intereses ° 4,43520| B8,33650| 12.437.50| 17,934.80| 22,118 40| 2546360 2827310} 31,885.80| 36,732.00| 4045340 43,307.70| 4822660
intemos 358360 645350 9,396:20( 11,47250| 13,870 50 16,06500| 18,02050( 20675.40] 22,757.90| 24,693.40 27,015.50] 29,872.10
Externos 851601 187800 304130 646230 B24790) 939760l 10243200 11210400 1397410] 1855980 16,20220| 18354 50
Ingreso Presupuestal Consolidado | 20,614.80| 36,655.70| 52,952 20 71,169.30| 88,431.50(105,555.60( 124,1689.20| 143,619.20| 161,189 60[ 181,046.70 199,431.30( 222,904.30
Gobiemo Federal 14,079.90| 25,072.90| 36,100.60| 48,040 70{ 58,981 70| 70.815.80| 8276950] 96,335.00(108,281.40| 121,281.50} 132,833.10] 147,458.20
Tributaries ™~/ 9.727.50] 17,077.20| 24.969.90| 33.670.20{ 41,657 40| 49,856.20| 58,232.70| 6B,245.00{ 75,38230| 84,517.00| 92,625.80f101,641.30
No Tributario 435250) 799570 11,130.70| 14,379.50| 17,324.30{ 20,950.50] 24,536.80| 28,090.10} 31,899.10] 36,764.50| 40,207.20| 4581690
Organismos y Empresas %2/ 6,534.90| 11,582 70| 16,851.60( 23,119.70( 29,449.80| 34,73980| 41,419.70| 47,284.10| 52,80820| 59,765.10] 65,588.20| 75,445.10F
Ingreso Total 7.138.90| 12,450.30| 18,530.10| 25,482 50] 32,127 60| 37.026.00| 45,205 70} 51,780.00| 57.90290| 6535790 72,748 70| 8292550
(-)Transferencias del Gobierno
Federal 60400 B6750] 167850| 2736290 267780 318610 387600 450480f 499480 559270 615050{ 7.47940
Déficit Presupuestal 243440 -2,47050] -809.90| -1,566.30| -1,444.80 -2119.50[ -1,536.00| -3647.20| -278330} -254040| -391230| 3.463.90
Défict Extrapresupuestal *-/ 1,327.50] 386120] 204850| 286010| 372010 217580 188210 1,110.10| 1,66940[ 3565.70{ 4,562.80| 1,260.80
Directo -330.80 70500 -1,04010] 1,008 70| -1,066 30 -888.60 -835.80 -880.70| -1,08830| -1,02580( -1,024.80 -419.20
Diferencia con Financiamiento ™ | 1658.30| 456620 23.08860| 386600 479s50| 307440 271770 200080 276760| 459150 558770 1.679.80
Défictt o Superdvit Econdmico de caja
(Gasto-Ingreso) ' -1,106.90 1,390.70{ 1,238.60| 1,203.80| 2,284.20 56,30 346,10 -2,537.10 -1,11390f 1,025.40 65050 4,724.50
trtermediacién Finangiera ' 4570 26380 898.30| 1,640.70 305200 570580 6942.00] 893050 805480 816770[ 1057200 8,257.40k
Déficit o Superavit Financiero '™/ -1,15260| 165450 213590 293450| 533620| 576220 7.288.10[ 639340 6941.00| 919310 11,223.40{ 12,981 80
Gaslo Presupuestal Primario 13.745,20} 25,848,860 39,704 80 51,668 20) 64,868 20] 77,972.50] 04,380.10] 108,086.20] 124,674.20] 138,052.90| 152,211.30| 178,141.70
Déficit o Superévit Presupuestat -6,869,60-10,807.00[ -13,247.40[ -19,501,10{ -23,563,30] -27.583.10{ -20,800.10| -35,533.00| -39,515.30] -42,993,70| -47,220.00| -44,762 70
Déficit o Superavit Primario
Extrapresupuestal *-f 35370 77230 -1,131.60| -1,141.30] -1,249.90[ -1,117.70] -1,07350| -1159.30| -1,379.40| -1,324.70[ -1,353.70; -801.60
Défict o Superavit Econdrico -7.223.30| -11,576 40{-14,378 90{ -20.642.40| -24,813.20| -28,700.80| -30,882,70] 36,692 30| -40,894 40| -44.318 40| -48 573.70| -45564.30
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CONCEPTO

Ene-92

Feb—92

( Millones de pesos)

Sep—92

Gaslo Presupuestal Consolidado i
Gaslo Programable
Gaslo Comiente
Sueldos y satarios 2/
Adquisiciones
Otrgg 3
Gaslo de Capital
Invessién Fisica
Inversidn Financiera
Transferencias Netas *
Cormienles
Capital
Gaslo No Programable
Participacicnes a Entidades
Federativas
ADEFAS, estimulos y ajenas
netas 5/
Pago de intereses *-'
Internos
Externos

Ingreso Presupuestal Consolidade
Gobiemo Federal
Tnbutanos ™
No Tributario
Qrganismos y Empresas
Ingreso Total *-/
(-}Transferencias del Gobiemno
Federal
Défict Presupuestal
Défich Extrapresupuestal >~/
Directo
Drerencia con Financiamiento "~
Défictt o Superavit Econdmico de caja
{Gasto-Ingresa) '
Intermediacion Financiera '/
Défict 0 Superavit Financiero 11/
Gasto Presupuestal Primario
Défhicit & Superdvit Presupuestat
Défict o Superdvit Prmario
Extrapresupuestal '’
Diéficit o Superavit Econdmico

1y2 1

18,009 70
1142570
7,897 60
397430
1,434.60
2,488.80
1,264 00
125220
1180
2,264 10
221080
53,30
6,584.00

2273860

1,029.30
3,281.10
246300

818.10

22,993.70
16,060.40
12,128.10
393230
6,933.30
7,814.70

881.40
-4,984 00
532,70
-157.50
690.20

-4.451.30

2180.70
-2.270.60
14,728.60
-8,265 10

-120.90
-8,456.00

32,777.30
21,578.40
14,440.00
6,696 00
2877.70
4,866.20
2,584.30
2,557.20
27.10
4,554,510
4,164.40
389.70
11,198 80

515430

25350
5,791 00
3,980.00
1,811.00

39,866 60
27,74280
20,426 80

731610
1212370
13,7685.70

156200
-7.089.30
92420
41910
1,34330

-5,165.10
4,114.40
2,050.70
26,985.20
-12,880.30

-482.00
+13,362.30

21 076 50
7.674.20

2,204.80
11,107.60
6,428.10
4,679.40

60,224.50
4117 20
30,508.90
10,662.40
19,053 70
21,341 20

2,287.60
-5,530.60
-2,159.80

-969.20

-1,180 40

-7,690.30
4,072.80
-3.617.50
43,586.80
-16,638.10

-+1,069.90
-17,708 00

7254200
45,246.70
29,133.50
12,958.80
6,230.40
9,844.30
5886.30
5,647.50
238.70
10,325.90
8,437.80
1,889.10
27,185.30

10,225 30

2,307.70

14,662.30
832590
6,236.40

82,417.20
57.291 50
43,046 90
14,244,60
2542570
28,232.50

3,106.80
987520
1,315.70
-1,044,30
2,360 00

-8,559.50
521270
-3,346.80
57,879.70
-24.537.50

-1,175.50
2571310

90,477.40
5834270
36,597.90
15,032,30
7535.90
13,529 80
7,642.30
7,389 70
252 60
13,702 50
10,736 00
2,965.50
32,134.70

13,407.70

1,787 30
16,939 70
9,918 40
7,021.30

102,527 .60
7091430
53,036.10
17,878.20
31,813.30
35,052.90

3.439 60
-12,050.30
682.30
-1,010.40
1,692.60

11,368 00
5,963 10
.5,404 90
73,537 70
-28,990 00

-1,177.40
-30,167.30

109,958.20
71,881 00
44,565 60
19,116 60

8,908 80
16,540 20
10,012.80

9,680.50

32290
17,102 50
12,950.00

414250

3827720

16,818.20

1.149.00
20,310.00
11,754.20

8,6565.60

123,347 30
85,102 90
6309520
22,007 70
38,244 40
42,033.50

378910
1338910
1,089.00
1,100 90
11,90

-14,478.10
7417.80
-7,060.20
89,648.20
-33,689.10

-1,304.20
-35,004.00

134,120.30
B87.931.20
53,741 20
23,27270
10,707.10
19,781.50
12,871.60
12,592.30

279.20
21,318.40
16,469 60

4,848 80
46,189.10

19,427 80

2310.00

24,451.50
15,079.00
9,372 50

145,771.90
99,500 30
73,628 00
2587230
46,271.60
50,889.80

451820
11,851 60
286170
-1,433.80
4,427.80

1451330
10,126.70
-4,386.60
109,668.80
-36,103 10

-1,675.20
-37,778.30

152,860.20
100,822.10
61,202 50
26,184 50
12,357.30
22,750 80
15,445.80
15,150.50
205,20
24,083.80
18,467 20
5,616.60
52,038.10

22,028.50

2,201.80

27,806.70
17,276.50
10,530.20

174,496.90
121,279.20
84,508.80
36,770.40
53,217.70
58,464 80

5247 10
-21,636.70
2,761.40
-1,386.30
-1,375.00

-24,398.10

12,80500
-11,583.10
125,053.40
-49,443 50

-1,667.70
51,111.20

173,512,30
114,472 80
69,104 90
29,636 30
1381570
25,653 00
18,071.30
17,776.00
29520
27,296,60
20,808.80
5,397 80
59,039.50

24,907 90

2,000.,70
32,041.00
19,072.00
12,969.00

195,343.30
134,476.60
93,838.90
40,637.70
60,866 60
66,792.80

5,926.20
-21,831.00
-1,708 50
-1,386 70
-321.80

23,539.50

1310010
-10,439.40
141,471.30
53,872 00

-1,713.00
-55,885.00

193,746.40
128,360.70
76,518.30
32,560.00
15,290.10
28,768 20
20,989.20
20,610 50
a78.70
30,753.20
23,627 80
7,125.40
65,385 70

2781090

2,798.30

3477650
20,576 90
14,199.50

217,571 70
149,21350
104,609.50
44,603 90
68,358.20
74,560.20

6,201.90
-23,825.30
2.241.60
-1,477.60
3,719.20

.21,583.70
12,323.50
-9,260 20

158,569 90

-58,601 80

-1,821,20
-60,422.80

215,891.20
145,099.50
85,580 40
36,093 30
17,142.40
32,353 80
23,792.40
23 403.70
388.70
35,718.10
26,996 40
8721.70
70,891.30

30,407.80

294450
37.539.00
22,409.40
15,129.50

238, 853.10
16341310
114,882.50
48 530,50
75,450 00
82,298,30

6,848.30
-22,871 80
-830.20
-1,64210
101190

2350210

13,455,10
-10,047.00
178,452.30
-60,410.80

-1,898.00
-62,408.80




FINANZAS PUBLICAS

INGRESOQ - GASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR PUBLICO 1877 - 1995

{ Millones de pesos )

Jun-83

CONCEPTO Ene93 | Feb-23 Mar-93 Abr93 May.93 Jul-93 Ago-93 Sep-93 Qct-83 Nov-93 Dig-23
Gasto Presupuestal Consolidado '/ [18,932,80| 37,547.30] 62,945.80] 81,882.30|102,542.00| 128 583.70| 155,03+.30 176,995 40| 200,011,10] 223,449,00| 246, 549,00 | 262,177.80
Gasto Programable 13,181.20 25,136.70t 40,080.60| 53,706.00] 6853600 87.473.10|106 533.400122,587.70! 138,120.30! 155,305.70} 173 .271.301 201,967 80U
Gasto Corriente 8,948 80| 16,708 80| 25,832.20| 34,108.90| 42,713.90| 51,488.80| 6247340 71,63340| 79,571.50| 8844600 98,087.00]113,823.20
Suekios y salanos > 459630} 7,84830] 11,73820| 15576.00( 19,337.00| 23,350.00| 28,144.80| 31,566 60! 34,863.70| 38,991.50| 42,80090| 5052150
Adquisiciones 1,804.10| 3,321.70} 549090 692590 8,493.60 10,201.80| 1295110 15,343.90 17,027 90 18,623.20| 20,507.10| 23,177.00
Otros > 254830 5538.80| 8,603.20| 11,607 00f 14,883.40| 17,937.00 21,377.50| 24,72290| 27,670.90 30,831.30] 34,779.10| 4012470
Gasio de Capital 1,963.40] 242610| 3,874.00| 5538.40| 7.58020] 10,687.50] 13,510.00| 16,421.10| 19,413.00| 23,079.80| 26,249.40] 31,654.10
{nversién Fisica 1,052.40] 231510f 3,743.00| 540440 7209450| 1055280| 13,36530| 16,24550f 19,.237.30| 22,54550| 25,705.10| 30,965.40
Inversién Financiera 194.00]  19100f  13100] 13400 28570 13470 144,70 175.70 17570] 534.40| 54440| 69870
Transferencias Metas *-' 3,069.00| 6001.80| 10.374.40] 14,058 70| 18,241,90| 25206.70| 30,550.00[ 234,633.20| 2013580 43779.90] 48,934.80| 5548060
Corrientes 301200 5.788.50| 10,00270| 12,837.00| 16,349 20] 22,600.10] 27,320.90| 30,754.80| 34,800.80| 38,974 20| 43,733.20| 50,802.40
Capital 5740[ 21340{ 37170 1,221.80| 1,80270f 2,696.60] 3,229.10| 3878.40f 4,32600| 4,805.70| 5,201.70] 5.578.20
Gasto No Programable 5,751.60| 12,410,60] 22,865.30| 26,176.30| 34,006.00| 41,11050| 48,497 90| 54,307.80| 61,890.80] 68,143.30| 73.277.80| 80,209.70|:
Participaciones a Entidades
Federativas 268060 588610 848400 12.060.501 15,68160| 18,702.10| 23.012.40| 26,160.70| 2922460\ 3179430l 34,887.80| 3769150
ADEFAS, estimulos y ajenas :
netas >/ 93320 2,194.10] 680060] 576010 6144.40| 747560| 7.4964¢| 756190 790580 795570 810310 9.184.80
Pago de Intereses */ 213780 4,330.40f 7,791 70| 10,385,70) 12,180.00| 14,93280| 17,983 20| 20585.10| 24,760.30] 28,393.30] 30,586.90| 33.333.30
Intemos 1,43830| 254460 3.554.4D) 5081.30] 612570| 761650| 9,87240 11,18500| 12,990.20| 15,359.80] 16,876.80| 1B,587.60
Externos 699.50] 1,785.80] 4,237.30) 527440| 605430| 7.316.20) 811670 9,400.20| 11,770.10| 13,03340| 13,71000] 14,735.70
ingreso Presupuestal Consclidade | 24,465.60| 44,125.00| 68,281.40] 93,255.50 116,329.30( 140,500.60| 165,362.20( 189,106.70( 213,042 10| 236,879.70| 260,630.20| 290,723.60)
Gobierno Federal 17,156.70] 31,027.90| 47,939.70| 65,939.60] 82,245.30| 96,897.40|113,35%.00] 128,293.00( 143,377 20 158,537.801 175,795.20] 194,812.00}:
Tributarios 7 13,282,30| 23,229.80| 36,244.50} 48,745.70| 61,615.80| 72,691.40| 85315.70| 96,876.10|106,977.20|118,541,70 130,143.00) 143,154.40
Mo Tributario 3,874.40) 7,798.10] 11,695.20| 16,193.90| 20,62050| 24,206.00] 28,035.30| 31,416.90] 36,400 10| 39,996.10| 4565220 51,858.60
Organismos y Empresas ' Y2/ 7.308.00( 13,008 10| 20,341.80] 27,315.50| 34,094.00] 4360320| 52,011.20| 60,813.70| 69,664 80| 78,341.90| 84,835.00| 9591060
Ingreso Total 836560 14.945.20| 23,349 90| 31,006 90] 38,26060| 48,584.90| 58,296 80| 68,30270| 77,61050{ 85,868.30| 94,171.60(107,182.30
{-}Transferencias del Gobiemnao
Federal 1,057.70] 1,847.200 3008200 3609140 4175601 498170 628560 748000 7045800 8526407 9,336.60| 11,271.70
Déficit Presupuestal 5532.800 -6578.70] -5,335.60(-11,372.80 -13,797.20 -11,916.20{ -10,330.90 -12,111.20| -13,031.00| -13,430 60| -14,081 20| -8,546.10
Déficit Extrapresupuestal ™/ 36660 52340 -84430| -91500| -1,42530| -1,02210| -1,61820| -1,02030! 11330 -44980| 118370  303.20
Directo 3630 -31450| -B7410{ -1,041.20] -959.70| -151320[ -1,46840| -1,363.60 -1,431.70| -1.187.70| 93150 141.20
Dilerencia con Financiamiento %/ 403,200 -208.90 2080f 12610 -46560) 49110 149800 33430l 131850 7aveo| 25220 16190
Dé#fict o Superdvit Econdmico de caja
{Gaslo-Ingreso) ' 5,166.00] -7,102.10| -6,179.90|-12,287.90| -15,222.50/ -12,939.10| -11,949.10| -13,140.50| -13,144.30 -13,880 40{ -15,264 90 -8,242.90
Indermediacion Financiera '~/ NfE N/E NE NE NIE NE NIE N/E N/E N/E N/E N/E
Déficit o Superavit Financiero ' NE NIE NIE N/E NE N/E N/E - N/E N/E NiE NIE N/E
Gasto Presupuestal Primario 16,795.00| 33,216.90| 55,154.20| 71,526.60] 90,362.00| 113,650.90( 137,042.20 158,410.30| 475,250.80| 195,055.70| 215,962.20| 248,844.30;
Défict o Superavit Presupuestal <7670 60]-10.909.00|-13,127.30|-21,728 50| -25,977 20| -26,849.70] -28,320.10| -32,696.40 -37,791.30| -41,823.90| -44,668 00| -41,879.40
Diéficit o Superdvit Primario :
Extrapresupuestal 12/ -67.60| -37210f -953.20] -1,152.70| -1,088.70( -1,678.80[ -1,662.00] -1,584.80| -1,67750] -1,473.70] -1,238.50] -12350
Dificit o Superdvit Econémico -7.738.10)-11,281 10| -14,080.50 -22,881.20] -27,076.00| -28,528,30| -29,982.10] -34,281,30] -30,468.80] -43,297.70| -45,907.60| -42,002.80}




INGRESO - GASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR PUBLICO 1977 - 1995
{ Millones de pesos )

FINANZAS PUBLICAS

i

SERH

CONCEPTO

Ene-94

Mar-94

Abr-94

PR A e R

SRR AT S

AR 1

Sep-94

Oct-84

May-94 Jun-94 Jul-94 Ago-94 Dic-24
Gaslo Presupuestal Consolidado '~/ |25,179.80| 47,480.80| 75682.70 57,025 30| 121,509.80| 149,585 20| 179,090.00| 206,942,301 232,544 30) 250,516 40| 289,733.00| 328,190.50
Gasto Programable 16,663.20(31,953.70| 48,969.20( 66,108.10] 84,785.00] 104,723.60| 127,839.20( 148,916.40| 167,346 50| 188.996.80] 214,494.60] 244,630 20
Gasto Corrente 10,509.20|19,183.70] 29.,077.90] 38,357.70| 47,893.10] 58,109.00] 69,676.50| 79,462.90 £8.416.90] ©8,673.90|111,531.70|127,007.90
Sueldos y salarios > 5612.60| 9.427.00| 13,870.80] 18,121.70] 22,426.00| 27,072.10] 32,172.70| 23641500 4041440 44.206.90] 49,956.40| 5697470
Adgquisiciones 1616.90| 342980 520500 6,855.90| 8,662.50| 10,945.70| 13739.70{ 15441.80] 16,892,60| 1951890} 21,563.60| 24,166.503
Ctros 307980 632690 991210 13,350.10| 16,804.60] 20,001.20| 23784.00| 27,606.00] 31,109.80] 34,248.10| 40,011.80| 45.866.701
Gaslo de Capial 1,675.50{ 3,856.00| 622250] 8,782.30{ 11,828.00| 15,124 20| 19,12060| 24,236.80| 27,769.60} 31,78450| 36,223.20| 42.327.70lF
Inversion Fisica 1,670.10| 360280 5928.10[ 8468.40| 11,22990| 14,41290| 18,157.80| 23,004.70| 26037.50| 29,099.80] 32,794.30| 37,106.501
Inversién Financiera 540) 25330) 284.40{ 31380| 59810] 711.30] 95280 1,23210f 173210 268470| 3.42890] 522110
Transferencias Netas *~ 4,478 50| 8,914.00[ 13,68880] 18,958,10] 25064.00( 31490.50| 39,04210| 45.216.70| 51,160.10[ 58.538.40| 66,739.60| 75,294 60|%
Cormientes 4149.80| 8,121.70( 1220190 1638360| 21,355.90) 26,776.20| 33,035.70| 37.97030| 4291570| 50,518.10) 57,728.40| 65,546 50[d
Capital 32870] 79230 1.48690] 257460 3708.101 471430 600640 7246407 824440| 802030| 9,011.20) 974810
Gasto No Programable 8,516.60(15,536.00; 26,693.50) 30,917.20] 36,724.80| 44,861 60( 51,250.90| 58,02600| 65,197.80[ 71,519.60| 75,23840| 83,560.30[3
Pasicipaciones a Entidades 3
Federativas 3,19560| 708740 991750 13761200 1769940l 2193670 25207.50( 28.741.00 32015.80) 34,99090] 38,46050! 41,607.80}%
ADEFAS, estimulos y ajenas
netas >~ 3,050.80| 365250 7,227.90| 535540F 4,79000| 567660 650430f 70679 7.41420| 848530] 623340 9032502
Pago de Intereses 5 227020] 4796101 9548.10) 11,60060| 14235501 17248.20| 19,439.00| 2221710} 25767 80| 28.04340| 3054460 3291990}
inemos 1645.40) 3.05960| 505810 638650 771260 951530/ 11,03960| 12,469.60 13,38060] 14,268.70| 1548560 16,252.30[3
Externos 624.70| 173650 449000 5414.10] 652280 7.73280 8,39940] 974750 12,367.20| 13,774.70| 15,058.00| 16,665.50[3
Ingreso Presupuestal Consolidado | 25,935.20| 47,788 60| 75.577.00] 102,806.50| 127,786.30/ 153,540.00] 180,142.80| 208,135,50| 236,373 50 264,955.20| 202,222 80 323,717 00}
Gobiemo Fedesal 19,841.70| 34,208 60} 53,142 20| 71,877 20| 87,325.90|103,987,90| 122,201.30| 140,338.30| 158,859,70f 178,426.30| 195,022.60| 215,301 202
Tributarios ™~/ 15,760.30| 27,249.90| 40,549.10[ 55.957.50| 66,588 90| 81,220.70| 94,935.10] 108,612.50| 120,180 80( 133,732.80{ 146,101.90| 160,317.5013
No Trituttario 408140 704870 1259310 15919.70| 18,737.00| 22758.20) 27,266.20( 31,725.80| 38,66000| 44,693.507 48,920,70f 54,963 80F}
Organismos y Empresas '¥2/ 6,093 50/ 13,450 00! 22.434.80| 30,929.30| 40,480.40| 49,552.10| 57,941.40| 67,797.20| 7751380] 86,528.90| 97,200.20(108,415.70%
Ingreso Total -/ 7.42290(15,790.40{ 25862.30( 34,623.50] 44,445.00] 54,63200| 64,20210( 74,904.20| 85,442.00| 96,471.00] 108,466.60| 121,363 803
(-JTransferencias del Gobiemo
Federal 132040 230040; 3.427.40| 369410 398460 5079.00; 635070 7.107.00| 792820/ 994220| 11,26650| 12948108
Déficit Presupuestal 75550 -20880 10570 -5781.20] -6276.40| -395480 -1,05280) -1,19320( -3829.10| -4,438.80| -2,48960| 4,473.50}
Déficit Extrapresupuestal -4,150.00| 3595 20| 4028600 -1217300 744001 B9es0| -208560| -391830] 185820l -161660f -85170{ -2,738.70K
Directo -543.80( -1,045.20| -1.890.60| -2,15210| -2,324.60| -221450| -2,316.30| -2,497.20| -244280| -2,32390| -1,22080| -740.90[
Diferencia con Financiamiento %/ | -3,616.20| -2,55000 -2,138.00;  934.80] 306860 3111.10| 22060 -142110| 430080f 70720| 368.90| -1,967.90[0
Déficit o Superavit Econdmico de caja
{Gasto-ingresa) '~ -491450( -3,894.00| -392290| -6998.50| 553240 -3,058.20| -3,530.40| -511150{ -1,97090| -5055.40| -3,341.50 1.734.50

Intermediacién Financlera 11/ NE N/E N/E N/E NIE N/E N/E N/E N/E NIE N/E N/E
Déficit o Supersvit Financiero '~/ NE NE NIE NIE N/E N/E N/E NIE N/E NIE NIE NE W
Gasto Presupuestal Primario 22,909.60} 42,693.60] 66,134.60| 85,224.70107,274.40| 132,337.00} 159,651.00| 184,725.20} 206,776 60 232,473.00| 259,188.40| 295,270 60f
Déficit o Superdvit Presupuestal -3,025.60| -5,004.90| -9,442 40| -17,581 80 -20,511.80| .21,203 00| -20,491.80/ -23,410,30| -20,596.90( -32,482.10} -33,034 40| -28 44640/
Déficit o Superdvit Primario ]
Extrapresupuestal >/ -562.30] -1,079.00] -1,942.70| -2,227.50] -2,419.00] -2.334.30| -2.46380 257010 263580 -2549.70] .1,464.80| -1,012.00()
Dwéficit o Superavit Econdmico -3,587 90| -6,173.90| -11,385.10] -19,809 30] -22,930.00| 23,537 30| -22,955.70| -26,080.40( -32.232,70 -35,031.80} -34,499,20] .29 458 40}
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INGRESO - GASTO PRESUPLESTAL DEL SECTOR PUBLICO 1977 - 1995
{ Millones de pesos )

CONCEPTO Ene45 Feb.95 Mar-95 Abr-95 May-95 Jun-95 Jules Ago-95 Sep-05 oct-95 Nov-85 Dic-85
Gasta Presupuestal Consowdado | 26,653.70] 51.54930| 84,469 50| 114,067.30] 142,373 30| 181,360 40 215,014 80| 241,630 40| 271,308 50| 308,264 10| 345,927 00| 422,057 Q0
Gasto Programable 1788560 33,58180| 49,561.60| 66,78800] 87.9666C( 111,361.50| 137,336 10| 157 583.80{ 181,801 40| 207,306,60] 234,614 60| 202,614 70
Gasto Comente 11,61030] 20,76390] 30,419.70] 39776 10| 51822 40] 64,40530| 7777100 85,693 10| 401,252 40] 115,049 60] 129,859 90| 150,952 70
Sueidos y salanos % 6,62970) 10,60620/ 15638500 20,118.80 2521300 29,837 70| 35931.80{ 4087950 45988 10| 51,62530| 57,667 803 67,057 40
Adquisicones 159380 2924.4D) 440440 554320| 8,300.80| 11,92540| 1476090 17,3740 19,98910| 2291150 2546930 329032 90
Otros ™/ 3,38660| 7.23330| 10,476.80| 14,114 10[ 1821860 22,64210| 27,08830| 31,32000| 3529520 40,51280| 46,72270| 54,862 40
Gasto de Caprtal 164820 3681601 4626400 6529100 9856901 1277110| 1828940 2005020| 25B1580f 20927000 34463800 4673060
Inversidn Fluca 1.546.30] 351850] 4,38140f 621080] 924930 11,84070| 1521870] 1581350 22/15090| 261e4.10] 30,529 70| 40,378 40,
Inversibn Financien 101 80 162.70)| 245 10 31830 407.60 83040 1,07080] 424570| 346510 374280 393440 6352 20
Transferencias Netas 462710 913620 1451550] 2048280 26,487 30| 34,18520( 4327570 47,831560 54,93300| 6232010 70,59090] 84,931 40
Corientes 4,54210) 853780 13,21550| 18,56130] 2370800) 2994500 37,60850| 4121710 46,986 50 5328180 e048920] 7230430
Cap#al 8500 598400 +300000 1921400 2779300 424010 5577200 6614300 7o4se0ct 004830 10,104 80} 42,627 10
Gaslo No Programatie 8,768 £0] 17,967.60{ 34,90800| 44,279.40{ 54,406 60| 69,99890| 7767870 84,346 60| 89,507 10| 100,957 50( 111,012 40{ 429,442 20
Pamipaciones a Enbdades
Federatvas 3,73780| 7.49500; 11,12810| 1532340] 1979020 2546100 20,66860| 3368080 3801660 4156210 4545070[ 4915890
ADEFAS, eslimukos yajenas
netas >/ 1,338 f0] 268530] 698450 657500 700090 930510 743790 431510 147350 28340 4,94950|  5,514,30
Pago de Intereses ™ 3,60230] 7.787.20] 679540 22,38100| 27,60560| 3514280 40,68220| 4635070 50,017 00| 5919200 53,593 10] 84,765 00
fntermos 1,66380| 3.06740f 621810 9,51880| 1260620] 1635350 2044420| 2356030 2545500{ 2808760 30,95360| 4854250
Exeinos 200850] 471980 10577 30f 12,86200| 1490940 18,78930| 20,238G0| 22,79040| 2456100{ 31,02440| 32,63950| 236,226 50 §
Ingteso Presuprestat Consobdado | 30,850.30] S5,845.60) 89,221 10] 126,795 107 156,286 70| 191,184 80| 226,180 80| 261,338 70| 283,176 40| 329,093 80] 363,651 50| 418,882 603
Gobserno Federal 21,221 10] 37.449.80] 5598040| 80,99560| 056,972 70| 125,000 60| 153,142 70| 175,050 60| 194,608 30| 217,624 50| 238,561 50 260,144.40
Trabutancs ™ 15857 30 27,444 80| 4030420{ 5517520f 6938110 6336230 98,486 30| 142,130 40 124,837 30 139,683 90| 154,540 40[ 170,305 70
No {ributano 526380| 190,00500] 1567620{ 2582060 37.58160| 4563830| 654,65640| 62,02030| 69,771 10 77,94060| 85021 10| 109,828 70
Organsmos y Empresas '72¢ 9.638 20| 19.39580| 33,24070[ 39,799.20| 48,31400| 62,184 20{ 73,030 10{ 86,288 10| 98,568 $0| 111,469 30{ 424,080 00| 138,738 20
Ingreso Totat ™ 10,563 20f 21,30550] 3593750 43,44870] 54,470.20| 6979540 8245580 97,316 20| 111,264 70| 126,466 20| 141,335 40} 158,875 20
{-}Transferencias del
GobRmo Federal 92500 150970| 269680] 364050 486520 7,611.20) 941870 11,02810| 1289560 14,997.00| 17,246 40| 20,137 04
Defied Presupuestal 420550 -529630| -4751600 -9,727.70| -1391340| -9,82440) -11,16600] 19,408 40| 21,867 90| 20,8209 70 17,724 50 3,174 40)
Defict Extrapresu puestal ™' 398150 560520] -528540] 7920407 -BB0660| 881260 1,71160| 427430) 481250] H514870| -163860F 207370
Dwecto 585 70 -709.00| -124030| -2,03740] -2,276.80| -3.407 80| .336280| -358130) 428270 -395040| -4,45930[ -3.88740
Offerenca con Finantamiento ¥4 -3.304 80 -489620f -5046 10 -588350[ -632080| .540510 -8,34880 69300 55020 -1,18630| 282070 914 10
Dehort o Superdvt Econdmico de
caa (Gasto-Ingresa) ' 8,187 00| -t0,90150| -11,03800] -17,848.60| -22,52000| -18,637 307 -22 877 60| -22,682 70| -26,680 80| -25,978 40} -1%,363 10 200 70(3
Intermediaeidn Financiera ' NE NE NrE MIE NE N/E N/E N/E N/E NE NIE N/E
Désicrt o Superdat Financero NE NrE NiE ME MIE e N/E N/E NE NE N/E N/E
Gaslo Presupuestal Primario 22,6150 4376210 67,67420 88,685 40[ 114,767 70| 146,217 60| 174,332 60| 165,579 70| 221,291 50 249,152 10| 282,333 50| 337,288,008
Défiert o Superdwt Presupuestal -7,897.80| -1308350| -21,547.00] 32,908 70| -41,51900| -44,957 20] 51,848 20| -65,75910| -71,88420[ .79941 70| 81,317 60| -B1,594 60
Detiest o Superdvit Prmania
Extrapresupuestal 7/ -£04 40 -74950 -1.313301 -214170] -241840( -357540| -3,55180| -3,80100| .450870| -4,22490( -.4,74800 4,208.40,
Déficd o Superdw Econdmico 8,502 20] -13,83300| -22,850.30] -34,250 30| -43,93540| -48,542 60| 55,400 00| .69560 10| -76,393 60) -84,16660| -85,065 60 85,503 00)
hcte -Signo poslines (+) Didket, signo negstive () B_f5an cuotas de asquidad social

Superdred
L2 murm o4 59 parciztes. (edén oo colncady debido siredinden
1 Aok ingwsos y garles de CImANTOR Y BTETTIAS A0 inthayen a0derod & ka Teeorena &y b Federodn

Povarianies da CAPUFE, ASA y LOTENAL, 281 como derechos da PENEXL

2_FExckspy tay aportaciones dISSSTE ylos pagos efechundos @ irrvis de by cpios de Sendacs G-

neraiey ¥ de Tranatarenciad
3_finchuys Servicies &

L Oirectot y Garlon e ecsdk
A_fA party oy 1998 inctrye 6 50 dir apcrtacionas penk los Exades, Muriopios ¥ of Gobieae del OF
S_Archsre ADEFAS wstimuios y sjenas dad Gobiemc: Fadesl,
&_JE nra de spayos y phid oty cambisdat sa ciuys s ¢ Sgregaco Se idferssas y gastor de ks deuc
7_th ke e 1991 Inclay® ingrwsos ordrados Por deuncorporaciin de enprasas

Fubte Enboreddn profrk en bese & 638 du b Direcodn Goneral 38 PRneiadn Hacendd/ia Secretaria G0 Hicienda ¥ Crédite Publico &n. hip Jawww banace org medelnfoFinanclaraFSmioFinanciera himd

0 fHasia 1988 Inchrys ol belanca mxdrapresupusslal ¥ ks Intaressa ds las cualre grandas paraestatates (AHMSA, TELMER, Malro y DDF) A partic
da 1886, comesponde al balande dal total de las entidadey dal sactor axrapresupuesial En 1995 ol OF adquird cardcter da Entidad Fadaraliva,
o 10 God & partir de asa afo deld o formar parte del Saclor Puba’co

10, fEe  discrepancia datvada do comparar ks

gesto

d fusntes de

publica entre fa

¥ la da Ingresc-

11_{A parte da 1553 ka SHCP dejd de conalderar a la Inlermediacién financiers como parte de! batance da! Seclor Publico, supdmisnde &l ofiguio

ded balance financiero Da esla forma, ol palynce publico da ka SHCP

ferancia con fuentes dy financlamlanto
T2_JA pariir de 1968 s# Inclye la totaFdad de erdidades dal secter axtraprasupuastal

NE No existe

albalanca

da gafa agqui

Inchiys fa o
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PRODUCTOC INTERNOC BRUTO TRIMESTRAL 1980 - 1995
Por Gran Dmsién de Adtividad Econémica
Valores Absolutos

{ Mites de Pesos a Preclos de 1993 )

PRy - N —m . ———
Empueslos a los | Valor Agregado
PERIODO Total™ Productes Nefos | Bruto a Precks 1 PR ar 4%t 5 gat Y gt
de Subsigios’ |  Basicos™’

198001 938,135,473 75,475,102 862,660,371164,326,801]11,622,030)162,833,707|51,464,643| 9,448,763{185,514,650| 77,435,464(103,132,7541203,139,519 -18,258,180)3
1880/02 935,464,213 75,259,932  880,201,261[57,689,200( 12,115,2451166,850,094|48,713,290F 9,768,107[200,817,973| 79,243,370|104,413,027[197,436,990 -17,048,0381%
198003 928,245,320 74,438060(  850,807,260]61,173,667( 12,535,123]167,237,696{50,063,32110,492,981|198,710,450] 81,269,840|106,120,468| 179,659,436 17,455,621
195004 995,567,268 80,007,228  915,490,041]63,520,856] 12,865,034|173,172,651 52,308,437  10,457,599| 224,638,478] 85,025,798|107,500,239| 203,565,182 -£7,764,230[%
158101 1.015,502,550 81,639,457  933,803,093167,282,366] 13,338,815[172,844,711]56,660,560 (10,297,927 (216,682,451} 87,171,256|100,826,276(217,853,560 -18,163,857 3
1981702 1,031,140,564 82,852.570]  948,182,994]63,751,167| 14,686,899|179,088,917 57,767,612 (10,659,004(229,823,987| 87,906,387 {111,335,484(211,996,188 -18,830,85.
1981/03 1,004,083,393 80,779,151]  023,284,242[64,599,718] 14,111,412 181,344,200 (59,658,138 |11,976,2981216,009,800| 88,140,681]113,804,618|193,481,286 -19,842,000¢4
1951704 1,067,220,482 85,860,312]  981,360.569[70,217,098| 14,008,405]1181,274,309(57,649,314]11,898,275]240,684,035| 92,244,350[115,215,675]218,217,109 20,046,800
193201 1.046.418.961 84,186,590 962,230,371 71,353,844 14,264,229|179,549,321 [57,711,385[ 11,403,836 214,607,192 86,116,218|116,646,623[230,053,011 -20,085,285¢3
1882402 1,036,684,784 83,402,615 953,281,169 65,685,165 | 15,310,204]178,783,2586]55,753,345[ 12,133,247 223,540,188] 83,493,708(118,456,121|220,470,279 -20,338,34
1982403 998,733,154 80,189.417 916,543,737 60,694,902] 15,511,851]169,851,27955,280,058| 13,229,176 226,800,867{ 70,445,228(118,876,251|197,177,685 -20,423,673%
195204 1,018,645,993 81,781,448  934,854,544]62,107,667] 15,856,183}166,252,003146,635,341| 12,397,249 233,856,458} 78,947,148(119,027,591/220,285,008 -20,510,42
198301 1,004,220,238 80,797,401 923,492,835 67,683,987 14,528,700 159,512,603 44,306,005 11,493,852(210,720,878} 77,494,155|120,968,26%| 237,321,855 20,518,955
198302 988,439 942 79,361,305 907,078,637163,255,877] 14.935.7161162,234,983342,212,824112,084,207204,553,531) 70,142,0601122,250 582}227 400,947 -20 £81,181
198303 935,681,787 76,888,742 876,795,045|62,875,552| 14,862,343 157,190,82543,243,334| 13,111,237 (204,307,647 79,866,457 123,075,398 200,459,087 -21.305,336
188304 1,007,248,324 §1,035,388]  026,212,038|71,150,312| 14,908,537 | 157,024,556 | 44,289,361 13,052,267 (214,040,735 62,853,967 [125,278,478(226,160,485 -21,546,75!
1984701 1,037,161,656 83,441,096]  832,718,859|65,412,005] 15,124,641 (162,714,66744,228,155(12,165,607 | 212,664,475| 84,145,950 |128,142,023|247,894,442 -21,773,305
198402 1,01%,362,063 B1,888,154 933,673,908 66,443,825| 15,371,156 167,581,820(43,517,008 [12,935,235(205,685,130( 81,546,8801129,611,044)233,085,661 -22,013,651
158403 1,000.452,047 80,438,610  B819,083,437(64,469,326) 16,047,548]169,727,380 47,081,120]13,792,564) 200,241,208 86,315,041}130,995,132(205,563,751 -22,269,640
1884104 1,035,538,327 83,311,219F  952,225,108|69,756,783| 15,164,819]148,207,583|48,465,713{13,315,363}216,784,861| 83,733,184(132,552,262(228,720,413 22,475,854
188504 1,034,820,308 84,862,658] 069,957,650|67,210,114( 14,959,426]175,031,777 [49,019,410[13,112,144} 211,512,135 08,016,714(133,762,096 240,058,545 -22,723,31
1885102 1,052,453,707 B4,672,260  967,781,447{72,311,539( 14,994,501 }160,152,916]46,639,673| 13,725,420( 202,295,812 86,442,820(134,808,522 238,987,372 -22,655,04!
198503 1,012,227,085 81,435,938 930,791,147 64,408,113] 15,223,324| 160,506,448 46,588,788(15,049,980( 212,002,017 | 84,007,506(135,424,312| 198,868,765 -22,279,59
184504 1,958,455,295 85,155,101  973,300,194]72,986,970( 15,497,585)176,153,618] 46,133,135/ 14,680,779| 217,156,520| 85,832,994|135,321,778|231,253,314 21,698,506
1986201 1,023,030.035 82,305,060|  240,724,975]71,391,2371 13,956,886 172,023,404]43,991,705( 13,856,070 192,105,306 | 85,903,850|136,555,805(233,566,261 -22,625,18
1936102 1,047,877.708 84,304,111]  963,573,696169,458,082] 14,672,605[176,233,700] 44,227,996 14,554,634 201,737,149| 87,366,488|136,055,824(239,178,712 -22.811,48
196603 964,236,787 77,575,010 888,661,757|64,975,186] 14,605,984]163,218,390(40,446,638| 15,261,156 (195,698,173] 77,579,376(140,812,805|196,961,832 -22,997, 7871
1988204 1,014,174,474 61,592,810 932,581,864|67,402,836] 14,301,044| 180,706,087 | 40,278,766 14,833,152|201,055,584| 82,240,556(142,887,137(234,969,379 -23,182,881
1987/01 1.012,635,150 81,488,768  931,166,382|70,776,093) 14,602,949)|164,309,11140,359,881 14,161,805(190,638,284 87,058,394(141,887,274(230,408,499 -23.115.827
108702 1,050,061,130; 84,479,772 965,561,356]70,502,390] 14,896,618(174,071,638[44,598,303|14,715,748(201,137,359] 88,572,737 (143,301,658|236,980,192 235,298,206
1087/03 992,042,282, 79,812,024]  992,230,238}65,122,692| 15,203,322(174,740,261 | 44,615,231 (15,874,443( 184,009,042 | 80,461,506 [145,026,156(199,572,513 -23,295,019
164704 1,084,327 ,502 85,627,534]  976,699,969(70,251,861] 15,594,125]176,260,194|44,091,865(15,640,676{211,602,171| 66,591,643|147,004,455(234,258,264 +23,825,486}3
1988/01 1,038,644,488 83,561,276 955083,192{88,422,307| 15,127,740{173,753,870|43,568,313[14,953,814|186,232,785| 90,130,150(144,804,029[231,454,469 -23,892,327(%
108802 1,041,388,151 85,391,056 975,997,095 68,245,189[ 15,181,0271178,473,502|44,286,540]15.771,2251 203,980,236 | B89,204,881|146,071,262|230,077,838 -24,384,395 :
1988403 993,273,989 79,911,119 913,362,869)62,204,536) 14.976,3461175,812,961|42,430,07¢}18.987,815) 194,544,613] 81,624,438|147,695,717)200,907,592 23,821,221
188804 1,078,617,804 88,777,220 991,840,583 |68,414,532| 15,252,208|105,503,872|42,278,421 16,744,670 (215,264,326 88,971,897 148,569,608(234,808,249 -24,057,208[3
198901 1,088,782,832 85985075 082,706,858167,661,642( 14,819,616)|185,508,006|43,637,08015,422,343( 200,011,976 93,275,927 149,008,659(236,963,775 -24.312,167)3
198542 1.111,605.032 89,431,117 1,022,173,915|62,777,030| 14,987,054(199,507,049|45,068,953{18,538,076{ 217,180,035 93,759,050|151,141,540( 246,188,568 -26,086,442}3
188903 1,050,607,032 84,547,827| 986,350,205|83,869,068| 15,247,561 183,976,551 |43,352,2591168,069,770| 207,813,698 | 26,849,331)|152,700,398|208,107,620 24,627,280
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PRODUCTO INTERNO BRL!TO TRIMESTRAL

Por Gran Divisién do Adtividad Econdmica
Valores Absolutos

Valor Agregado
Bnuto a Precks

s et

Béskos™
1,022,452,750
1,025,451,71a
1,063,513,648
1,014,122,755
1,097,403.550
1,064,418,271
1,123,463,998
1,048,396,389
1,141,247,459
1,114,349,789
1,148,376,170
1,095,453,204
1,173,365,819
1,148,262,583
1,158,953,832
1,514,105,412
1,199,206.926
1,175,075,352
1,224,362,143
1,185,484,145
1.281,7195,774
1169873 442
1,111,785,002
1,071,816,23
1,172,883,0M1

1 ad

el S ot

2+

e AT

asf

4%

{ Miles do Pasos a Precios de 1983 )

1980 - 1985

D08 NI o0 BAR CIO L0

58t

5

69,206,987
67,251,581
71,131,179
62,497 598
81,771,935
68,887,252
73,400,438
63,602,261
83,008,348
63,649,125
71,923,804
62,800,159
84,176,148
71,459,154
68,621,500
63,941,470
£6,789,240
69,256,900
77,793,138
58,257,015
88,155,820
72,137 691
68,385,393
66,115,898

88,901,571

15,307,081
15,375,259
15,400,530
15,608,852
16,025171
15,367,721
16,000,896
15,715,031
15,077,208
13,653,860
15,988,920
16,225,921
15,980,624
15,898,518
16,094,692
16,279,728
18,757,105
16,237,345
16,740,147
16,749,825
16,951,648
16,175,408
16,215,385
16,354,763
16,146,499

190,921,966
199,644,123
205,268,496
209,328,990
207,858407
204,635,847
215,568,287
213,348,887
216,761,001
219,305,085

44,024,784
47,627,950
48,032,295
47,113,531
48,486,752
49,611,736
51,054,008
48,240,000
52,635,874
52,223,008

221,575,316
223,947,690
220,791,502
218,983,273
221,356,363
215,867,504
222,708,453
220,115,535
233,181,549
220,000,342
233,176,151
223,809 449
211,269,680
211,592,666

52,814,130
54,362,008
55,614,868
54,377,996
53,769,080
5,724,9t1
57,843,097
§7,703.853
61,622,593
60,322,384
60,542,138
48,375,831
44,722,041
43,019,532

223,575,048

47,716,031

17,310,847
16,049,282
17,010,265
18,320,345
17,842,180
18,130,170
17,239,867
18,162,102
17,815,438
16,723,718
7,384,688
18,907,982
18,481,261
17,201,760
18,246,373
19,240,806
18,817,273
17,618,928
19,108,833
20,347,842
19,723,191
18,599,115
19,488,093
20,494,780

19,872,176

221,654,583
210,815,722
228,039,456
221,486,605
241,190,828
225,004,510
245,385,484
231,195,204
253,323,768
241,008,168
252,522,723
248,385,668
263,690,334
244,005,704
282,292,907
251,427,920
288,788,339
251,748,06%
289,850,868
272,155,737
281,028,820
234,860,446
217,539,213
223,559,847

231,880,979

92,528,420

154,815,349

96,343,654 (155,212,782

95,805,947
89,893,099
67,447,679

157,686,164
159,711,595
162,071,791

97,796,113|158,695,174

11,917,741
92,031,769
100,753,463

165,807,942
169,756,265
170,242,284

105,804,676 167,203,398

105,378,176
97,112,158
104,973,879

173,648,536
176,412,395
177,895,310

107,397,238| 160,059,700

107,048,048
104,756,161
110,718,853
113,826,646
118,820,495
115,097,151
121,624,256
115,128,788
107,381,865
107,125,985
114,888,049

162,331,217
183,996,163
186,445,208
190,359,261
100,772,438
103,254,649
198,196,913
198,815 949
190,654,563
188,924,620
194,700,855

241,678,456
242,513,408
252,198,610
216,598,009
252,032,918
252,650,482
268,202,924
226,684,200
260,670,646
259,805,869
269,268,731
228,825,423
263,872,249
260,821,954
272,438,804
237,150,708
278,276,385
274,793,172
274,520,851
237,542,330
262,415,478
279,717 375
267,831,568
225,968,088
270,705,731

Cargo por fos

Sewiclos Bancarlos

Imputedos™!
24,893,723
-25,5632,0414
-26,556,294
26,444,869
-27.121,99

2 T
mpuesios a s
PERICDO Teds1 ™ Productos Notes
da Subsidios’
1989704 1,111,808,262 80,455,512,
1090101 1.115,169.614 89,717,895
1890502 1,156,561, 622 93,047,975
195003 1,102,849,467 88,728,712
1990/04 1,193.416,591 986,013,040
199101 1,.157.545,393 93,127,122
185102 1,221,753,620 08,293,622
199103 1,140,121, 717 91,725,348
189104 1,241,095,45% 69,848,892
189204 1,211,845,485 97,405,686
199202 1,249,638,352 100,860,182
199203 1,191,295,608 95,842,402
1992/:04 1,276,024,881 102,659,062
1893107 1,248,725,2368 100,462,753
1893102 $,260,351,874 101,398,142
199303 1,211,579,7117 97,474,304
100304 1,304,128,8%5 104,019,929
192401 1,277,838,033 102,762,681
1884702 1,331,435,052 107,072,909
188403 1,267,388,307 101,822,162
1994704 $.372,142,529 110,246,555
199301 1.272,.241 550 102,368,508
1955/02 1,209,052,700 97,267,698
185503 1,165,580,183 93,783,860
199504 1,278,557,485 102,673,494
HOTA 1) Agropaciario, SM4adure ¥ Pesca
Z) Mineta
3) houstie Marefacirens
4) Consrucoion

, Sagros,
9} Servicios Comunales, Sonaes y Persoinioss /

¥ 06 Aiquies

B_f Las cxires esthn referides 8 650 bese de 1933 cmn;wpeﬂooooere.'e'm- paralos cdicuios a precios constantes Astla nueva base de ponderaciones [1993=100} sustifuye 4 1 qua se venla ubfzando y cuya relerendia era ¢l efio de 1980
FUENTE Exborpodn proges, e base 8 alrss 04 britie Hacions! oe Fstadistca Gecgrafla e lnformates Sistema de Cuentas Nadionales de Méxdco, En hitpiidgenesyp Ineg gob Megh-win/ba exe




PRODUCTO INTER

et

NO BRI
A Precios de 1993
Por Gran Divisidn de Actividad Econémica

( Cifras en por ciento )

b Chiasiiy F&?@W&’?«Ww %

PERIQDO Total 1 2 3 4 5 [ 7
1981101 82 45 148 8.1 10,1 9.0 108 125
1981/02 10.2 105 212 7.3 186 9.1 144 109
1981/03 85 56 126 8.4 192 141 82 85
1981/04 7.2 105 89 47 10.2 13.8 7.0 8s
1982/01 30 6.1 69 39 18 10,7 0.8 .12 64 582
1982102 0.5 30 42 0.2 35| 138 27 50 6.4 4.0}
1982/03 07 £0 a9 63 73 105 50 08 45 1.9
1982/04 4.7 -11.6 13.2 83| -191 4.2 28] -144 33 0.9
1983/01 “4.0 52 19 -11.2 232 a8 20l -100 35 3.2
1283/02 4.8 37 24 93] -243 06 a5 5,2 32 3.1
1983/03 -41 3.8 -4.1 75| 218 09 -89 05 42 1.7
1983/104 0.8 146 -6.0 56 50 53 85 49 53 2.2
1984/01 3.3 07 41 20 00 58 10 86 59 45
1984/02 2¢ 50 29 33 31 72 06 30 59 25
1984/03 47 24 11 80 89 52 24 8.1 57 250"
1984/04 28 20 1.7 7.4 9.4 20 1.3 11 58 0.7}
1985/01 17 -1.3 1.1 76 106 78 06 486 4.4 -3.2J:
1985/02 37 88 25 75 72 61 17 6.0 42 2.5);
1985/03 12 01 12 8.4 -10 a1 1.3 15 3.4 3.3
1985/04 22 46 22 47 48 10.1 02 25 241 2.0
1986/01 .30 62 87 -17]  -103 57 a2 2.4 2.4 27
1986/02 04 -39 21 22 52 60 03 11 3.0 01
1986/03 47 09 4.1 a8 <132 2.1 7.7 87 40 -1.0
1986/04 -42 37 7.7 |7 127 1.2 7.4 4.2 56 0.3
1987/01 -1.0 08 46 44 82 22 08 1.3 29 -1.4
1987/02 02 15 22 1,2 08 1.1 03 14 31 0.4
1987/03 2¢ 62 41 7.1 10.3 4.0 0.9 37 36 1.3]%
1987/04 49 42 9.0 2.6 85 7.5 5.2 53 35 1.0§5
1988/01 26 3.3 286 57 g9 56 30 25 2.1 o.s}?
1988/02 11 a2 12 25 0.7 7.4 14 o8 19 0.9|¢
1988/03 0.1 45 -15 o5 Y] 63 03 14 1.3 0.7z
1988/04 13 -26 22 53 4.1 50 1.7 2.7 0.4 ozt
1989/01 29 -1 2.0 67 1.0 3.1 2.3 35 2.8 24[3
1989/02 47 8.0 1.3 1.8 18 48 65 5.0 35 3.0)%
1985/03 58 2.7 1.8 103 22 6.4 6.8 6.4 3.4 41l
1989/04 31 12 04 29 4.1 34 30 40 42 2.9f3
1990/01 43 0.6 3.7 76 5.4 4.4 50 3.3 4.2 2.3;
1990/02 4.0 133 28 28 a6 29 4.4 22 43 2.4
1990/03 49 21 2.4 7.9 87 1.4 66 a5 46 3.6)5
1990/04 7.3 182 4.7 89 10.1 19 88 53 4.7 4.3y
1991/01 38 24 0.0 25 4.2 02 67 15 2.2 4.3]:
1991/02 5.6 32 X 50 43 13 8.3 64 52 56 i
1991/03 3.4 18 07 19 24 0.9 44 24 63 47
1991/04 4.0 16 ©.3 43 86 1.0 5.0 34 5.0 a4l
1992/01 4.7 7.6 19 72 5.3 3.7 7.1 8.2 5.4 2.7
1992/02 23 20 01 28 34 o7 29 34 47 1.2}%
1692/03 45 -1.3 33 50 12.7 4.1 7.4 55 39 0.9f
1932/04 28 13 0.0 1.8 57 37 4.1 42 4.4 1.2f%
1993/01 3.0 123 16 03 41 29 12 15 7.7 EY- i
1993/02 c.e 46 6.7 0.1 1.8 5.1 01 1.6 50 12 %
1963/03 1.7 18 03 a7 25 1.8 1.2 7.9 43 a6l
1993104 2.2 ad 49 L] 36 07 18 55 49 47 g
1994/01 23 30 2.4 0.1 61 24 a2 60 57 188
1594/02 56 134 4.0 53 14.6 47 70 9.1 4.6 0.8
1994/03 48 8.9 29 62 8.3 58 8.2 98 5.0 0.2
1994704 52 15 12 47 50 60 86| 98 63 21
1995/01 04 41 04 1 %4 -16.2 56 6.7 1 4.4 1.8
199502 82 -115 3.1 94 274 20 -19.4 8.1 0.1 2.4}
1965/03 -8.0 13.5 24 7.6 -28.7 o7 -17.9 6.9 2.2 4.9
1895/04 7.0 08 47 -4,1 21.2 07| -17.5 5.7 3.3 4.0fé

NOTA. Vanacdn porcontual 7especto at msmo trimadtne Gol ane antsnor
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( Base 1978=100)

i

AGOSTO  SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEM

BRE

A " R

o 32

T s

P

ANO  ENERO FEBREROQ MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIC DICIEMBRE
1980 1337588 136 8625 1386671 1421351 144 4535 147.2945 151.4088 154.5500 156 2701 1586259 161.3831 1856186
1981 1709660 1751501 178 8935 182.9321 185.8993 188.31€% 191 6075 185 6713 199 1986 203.8485 207.5374 213 1466
1982 223.7291 232.5167 2410052 2540557 288 3403 281 2787 2857876 328 8562 3485314 364 4808 3829159 423 8251
1983 4699321 4951357 519 1054 5519743 5755071 597.7078 627.2866 6516302 67186734 693 9603 734.7199 766 1684
1984 8148182 857 8214 894 5051 933.1706 964.1330 999.0217  1,031.7789 1,069.06859 10926640 1,1308734  4,1696885 1,219.3853
1985 13098417 13542502 14171255 14607271 14953166 15327856 15861470 16555134 17216250 17870283 18694448 1,896.7346 |
1986 21732723 22698613 23753876 249938565 26382683 28076264 29477422  3,182.7269 33736614 3,5665028 38074707 4,108 2317
1967 44408900 47613203 50759919 55200847 59362440 63656782 68812685 7,4436763 79340830 §5952287 92770359 10,647.2318
1988 122935459 133189305 140005621 144318921 4711 1141 15,0141.2394 15,261.7801 15,402.1951 15,490 2583 15,608 3863 15,817.2700 16,147 3106
1983 165425668 167670810 168458538 17,2023113 174390909 176508913 17,827.4290 17,997.2732  1B,1693984 184381126 166969174 19,327.9060
1990 202607027 20.7194913 210847572 2140586737 21,775.2037 22,258.8957 22,664 8464 23,054.0186 233795979 2371569063 2434537682 25,112.8664
1991 257527792 262023315 265760110 26,854.4104 271169172 274014491 276436136 27,8360064 28,1132839 284402582 29,146 4464 29,832.5166
1992 303746941 307345753 31,047.3772 31,324.4312 315306964 31,744 1047 319445373 32,1407817 324203776 32,653.7918 32,925.1237 33,393.9339
1993 339128230 340890535 342877285 344854687 346825732 34.877.1348 350447353 352323043 354932406 356384046 357955722 38,0885119
1994 363481453 265350786 367229467 359028123 370811077 372688574 374315021 3760683831 378738260 380726506 382761868 386119114
1985 400652344 417633020 442252944 477493176 497450425 5913238229 523701107 532387765 543400337 554581163 568256218 §8,677.0054
FUENTE Eiaboratidn propra en base a cdras ds Banco de Méxdo e hitp Fornyr banco oig 1FGF html

NIEL DE INFLACION MENSUAL EN MEXICO

_{ Enero 1980 - Diclembre 1995 )

e

© e nc ars L s - N o % N L et T e g o\ e g s | st
ANO  ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DK)IEMBRET;;:
1880 4.8300 23204 20492 1.7671 1.6311 19674 27926 2.0746 11130 1.5075 17445 26182 E;ﬁ
1981 32287 2 4497 2.1348 22575 1.5127 1.4096 1.7474 20687 1.6547 22339 1.9097 47027 i
1982 49849 39278 3.6507 54151 56226 46216 5.1582 11.2137 53427 51787 5.0580 10,6838 %5‘
1983 106788 53633 48410 63319 43357 37855 49487 3 8808 30759 3.3181 58735 4.2803 :\'
1884 63497 52777 42764 4.3228 3.3180 3.6187 3.278¢ 2.8414 29779 34941 34323 42487 ‘f
1885 74182 41538 38758 3.0768 23680 25058 34613 43732 39935 3.7989 46119 68090 :
1986 88412 4.4d44 46490 52202 55566 6.4183 4.9%05 7977 5,9991 87161 65,7564 7.8992 i
1887 8.0074 7.2155 8.6089 8 7489 75390 7 2341 8,0095 81730 65880 83323 79324 14 7698 i;
§985 15.4624 8 3408 51208 30779 19348 2.0401 16690 0.9200 05718 0.7626 132383 20868 |:
1988 24478 13572 10841 1.4954 13764 12145 1.0002 09527 09564 1.4789 1.4038 33748 '}
1990 4 5262 22644 1.7629 1.5220 1.7450 22025 +.8238 1.7038 1.4255 1.4376 26551 3.1517 ;':
1981 25490 17456 14261 10476 09775 10493 08838 0 B960 0.9961 11631 2.4831 23539 ?
1992 18174 11848 10178 0.8914 06584 06768 06314 06142 08829 07200 08302 14239 §
1983 1.2544 0.8169 05828 05767 05718 05610 0.4805 0.8352 0.7408 0.4080 0.4410 0.7625 ,:
1954 0.7753 0.5143 05142 04888 0483 0.5004 04434 0 4861 07112 05250 G E346 08771 s
1995 7639 42383 58951 79683 4.1796 31737 20386 1.6587 2 0685 20576 2 4858 32580 1

#0TA E! 270 basa s 1978=100
FUENTE Elaboracsdn propea, en base 2 ¢rifas da Banco de México en hHp Awww banxico org

htrnl
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{ Base 1994=100) X

ARO  ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIQ JULIo AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE

1980 03577 03650 03735 0 3801 03883 03939 0 4043 04133 04179 04242 04318 0.4429 ?
1881 04572 04684 04784 04892 0.4968 05038 0.5124 0.5230 05327 05446 05850 0.5700 ‘
1882 0.5683 065218 06445 06794 0.7176 07522 07910 08797 09267 09747 1.0240 $.1334
1583 12567 1.324% 13882 1.4761 1.5401 1.5984 16775 57426 17962 18568 1.9648 2.0489 ?
1584 21790 22940 2381 2.4855 25783 26718 275972 283768 29221 30242 31280 3.2608 |,
1985 35028 35483 37897 38063 3.9988 40990 42417 44272 46040 4.7789 49993 53397 |*
1986 58118 80701 63523 66339 7.0553 7 5082 7.8629 85113 90219 &35376 10.1820 10,9863 ’
987 118759 127328 135743 147619 158748 17 0232 18,4020 19 8060 212174 22 9855 24.8088 28.4730 ‘
1988 328756 356177 37 4416 38.5940 38 3407 40 1433 408133 411888 44 4243 41,7402 42.2888 43 1814 ;
19839 44 2384 44 8388 45 3249 46.0027 46 6358 47 2023 47.6744 48 1286 48 5889 49 3075 49,8936 51.6870 |
1990 541815 554084 56 3852 57.2434 58 2423 58 5251 £0.6107 61 6434 625221 83 4208 6851048 B7 1567 ‘
1891 £8 85685 700707 710700 71.8145 725185 732774 739250 74 4385 75.1810 760554 77 9439 79.7788 i
1990 812285 82 1608 830274 83.7675 843159 84 8905 85,4266 859514 66 6991 873233 88 0489 69 3028 ‘
993 90.4228 911615 916928 922216 92,7487 93 2690 93.7172 942988 94 9166 95.3046 95,7281 96 4550 f
1994 97.2028 97 7027 98 2051 96 6861 89.1629 99 6591 1001010 100 5676 101 2823 101.8145 102 3588 103 2566
1995 107.1431 111 6841 118.2680 127 6920 133.0290 137 2510 140 0480 142 3720 145 3170 1483070 151.9640 166 9150 |
FUENTE Elaboracsdn prtopa en base a cifras de 8anca da Méxoco en hitp v bamoco oig -SirfoFinanciera html

NIVEL DE INFLACION MENSUAL EN MEXICO
{ Enero 1980 - Diciembre 1995 )

pasten

- _ . . e L

ANO  ENERO FEBRERC MARZO ABRIL MAYQ JUNIC JuLio AGOSTO

o i

L5 g SR e ST e e s v NG
i

SEPTIEMBRE OCTUBRE NCVIEMBRE DICIEMBRET%
1980 48800 23204 20492 1.7671 16311 1.9674 27926 20748 1.1130 1.5075 17445 26182 ‘\
1881 32287 2.4497 21349 2.2575 15127 1.4086 1.7474 2 0867 1.8547 22338 1.8097 27027 [¢
1982 49648 39278 36507 5.4151 5.6226 48218 51582 112137 6.3427 51797 50580 106836 \
1983 108788 53633 48410 53319 43357 37855 49487 3.65056 30759 33181 58735 42803 |
1984 6.3487 32777 42764 43226 13180 36187 32788 2.8414 29779 3.4941 34323 4.2487 ;
1985 7.4182 4.1538 38758 30768 2.36860 25058 3.4813 43732 3.9935 3.7989 46119 6 8080 f}
1986 88413 44444 48490 52202 55566 64193 4 9905 79717 5 98891 5.7161 67564 78992 {'g_
1987 8.0974 7255 6.6089 87489 7.53%0 72341 80995 81730 B.5880 83333 7.9324 14 7698 s‘,
1988 15.4524 83408 5.1208 30779 19348 2,0401 1.6630 G 9200 05718 0.7626 13383 2.0866 }
1989 24473 13572 10841 14954 13764 12145 1.0002 09527 09564 14739 1.4036 33748 “
1990 48262 2 1644 17629 15220 1.7450 22025 18238 1.7038 14255 14376 26551 3157 (E
19891 25490 17456 1.4261 10476 0.97175 1.0493 0.8838 06460 09961 1.1831 24831 2.3539 &
1992 1.8174 11848 1.0178 08914 06594 06768 06314 06143 0.8699 07200 0.8308 14239 \
1993 12544 08169 05828 05767 05718 05810 04805 0.5352 Q07408 0.4020 04410 0.7825 ¢
1994 Q7753 05143 0.5142 04898 0.4831 05004 04434 0.4681 07142 05250 05346 0.8771 i
1995 3.7638 42383 5.8951 7 9683 41796 31737 2.0386 1 6587 2.0885 20576 2 46858 32580 &

NOTA Efaho base o3 12342300
FUENTE Elaboracin propra e base 3 erirss de Banco de Méxeo en hitp MAvwer banwco oig SinfoF: htrnl
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INFLACION ANUAL EN MEXICO |

(1981 -1995)

g rea s T

ANC INFLACION
1981 28.6972
1982 98.8421
1983 80.7747
1984 59.1537
1985 63.7493
1986 105.7475
1987 159.1682
1988 516574
1989 19.6974
1990 29.9296
1991 18.7947
1992 11.9380
1993 8.0092
1994 7.0516
1995 51.9661

NOTA: -Las cifras en por ciento.
-El afio base es 1994=100
-Se calculé conforme a ios indices de Diciembre a Diciembre
de cada afio.
FUENTE: Elaboracién propia, en base a cifras de Banco de México en:
http:/imww banxico.org mx/elnfoFinanciera/F SinfoFinanciera html
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{ Cifras en por ¢iento anual )

|

I L

ANO | ENERO} FEBRERO|MARZO| ABRIL| MAYO!JUNIO| JULIO| AGOSTO! SEPTIEMBRE| OCTUBRE| NOVIEMBRE| DICIEMERE]
1975 0.00 0.00| 000 000 000] 000/ 0.00[ 11.91 11,91 11.91 11.92 11,97}
1978 | 11.86 11.83) 11.78] 11.70| 11.78| 11.76| 11.74|  11.74 11.74 11,96 12.03 12.12]4
1977 | 1205 1200 11.99] 12.03} 11.93] 12.59] 13.25] 1352 13.57 13.64 13.93 14.04F%
1978 | 14.33 14.47| 1462] 14.87| 1502| 15.16| 15.26]  15.29 15.38 15.49 16,81 15.88|;
1979 | 15.08 1597} 15.98| 15.99 16.02| 16.04| 16.08| 16,10 16.51 16.69 17.37 17.52]x
1980 | 1790 18.39 19.20| 10.83| 20.39| 20.47( 2053  20.82 21.51 22.42 22.77 24,255
1981 |  25.46 2598 26.59| 26.91| 27.22| 27.66 28.42]  29.50 30.45 31.22 31.77 31.81|3
1982 | 3234 33.43[ 3367| 34.30| 3626 39.50| 43.23|  46.42 47.88 45.99 45,51 46.12|"
1983 | 50.20 54.24| 56.16) 57.21| 58.14| 58,63 5873  58.23 5778 57.14 56.82 56.44):
1984 | 5595 5516 53.41) 51.10| 50.12] 50.38| 5069]  50.93 50.60 49,34 48.31 47.54};
1985 | 47.47 47.33[ 49.36| 51.93| 53.76[ 54.92| 57.00|  59.06 60.98 62.29 63,39 65.66]"
1986 | 68.55 70.30| 71.79] 73.48| 75.02| 76,97 8136  84.40 87.72 91.48 94.19 95.,33]5
1987 | 95.89 96.20| 96.25| 95.79| 94.79| 93.76| 92.91| 9215 91.02 90.30 92.37 104.29):
1988 | 12254}  135.88] 117.16] 81.03| 60.59] 46.76) 40.72}  39.90 39,90 40.03 41,65 45,48
1989 | 49037 48.70| 47.30| 46.91) 49.15{ 51.97| 51.50|  38.12 35.24 37.40 39.51 40.11|=
1990 | 42.08 44.87) 47.15| 47.20| 42.62] 35.16 33.05| 3127 31.11 31.52 29.56 28.23|"
1991 27.14 2571] 24.28] 23.62| 23.10| 21.79] 2099| 2055 21.72 21.29 20.52 19.95[%
1992 | 18.98 18.22] 16.60| 15.75| 15.56| 16 01| 18.07]  19.54 20.16 21.86 21.79 22,762
1993 | 2279 22.72| 21.31| 2016| 19.75] 18.68| 17.35]  16.91 16.18 15.57 16.62 14.88[2
1994 | 1322 11.96) 11.53] 14.16] 17.03| 17.18] 17.82| 17.16 16.73 15.96 16.34 16.96f:
1995 | 2087 35.98| 56.82| 70.26) 57.88| 46.30| 41.42]  37.10 34,61 37.08 47.54 46 54

Nota. Incluye depdstos bancarios a plazo, pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento, otros depositos (excepto vista y ahorro), aceptaciones bancarias y papel comerciat

con avdl bancano. Se empezd a publicar en agesto de 1975 y dejara de ser publicade el 31 de Diclernbre del 2006 de acuerdo con lo establecido en el Diare Gicial de fa
Federacién del 13 de Febrero de 1996.
FUENTE. Elaboracién propia, en base a cilras de Banco de México en hHp /Awww banxico.org mwelnfeFinanciera/f SinfoFinanciera hitml



“TASA DE INTERES INTERBANCARIA DE |
EQUILIBRIO A 28 DIAS 1995
{ Cifras en por ciento anual )

K PR PR R e YD e TN e g S e S e

NIVELES PROMEDIOS

£81% Sk ke

Fecha Tasa Mes Promedio|*
23-Mar-95  90.5000% ;
29-Mar-95 88.4650%| Marzo £9.4825% %

06-Abr-85 88.6000% “
12-Abr-95 88.6944% I
20-Abr-95 88.7071%

27-Abr-95 74.8800%) Abril 85.2204%({~
04-May-95 69.5950%
11-May-95 62.2550% g
18-May-95 58,3450% R
25-May-95 51.5900%| Mayo 60.4463%] -

01-Jun-95 53.7450%
08-Jun-95 53.5750%
15-Jun-95 49.0250%
22-Jun-95 47.0000% .
29-Jun-95 44.1550%] Junio 49.5000%

06-Jul-95 44.1850%
13~Jul-95 45.1000%
20-Jul-95 42.7700%
27-Jul-95 39.9450%]  Julio 43.0000%

03-Ago-95 37.5112%
10-Ago-95 37.6750%
17-Ago-95 37 5375%
24-Ago-95 36.6550%
31-Ago-95 38.6140%| Agosto 37.5085%

Q7-Sep-95 36.1005%
14-Sep-95 35.2750%
21-8Sep-95 34.3950%
28-Sep-95 36.1500%| Septiembre  35.4801%

05-Qct-95 41.1750%
12-0ct-95 42.8750%
19-Oct-95 42.4250%
26-Oct-95 43.9550%| Octubre 42.6075%

01-Nov-85 47.8900%
09-Nov-85 59.7500%
16-Nov-95 69.7362%
23-Nov-55 55.3650%
30-Nov-85 53.4300%]| Noviembre 57.2342%

07-Dig-95 50.0700%
14-Dic-95 55.5350%
21-Dic-95 $0.9701%

28-Dic-95 48.8500%| Diciembre 51.3563%

NOTA, - La determina of Banco de México con base en cotizaciones
presentadas por las instituciones de crédito El procedimien
to para calcularia so establece en |a Crcular 2019/95 segun
le publicado ¢n ¢l Diano Qhicial de la Federacion del 23 de -
Marze de 1995

FUENTE Eiaboracikin sropia, en base a cifras publicactas por ¢l Ban-

co de México, ¢n of Dano "Bl Financiere”

2h
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TASA DEINTERES INTERBANCA)

RIA PROMEDIO A 28 DIAS 1993 - 1995

{ Cifras en per ciento Anual )

2 e A i e MRy vt # otk o RANANIE e et N 4 TN eSS

Siien s i,

P

1993 1909 4 18 95 ::
NIVELES PROMEDIO NIVELES PROMEDIO NIVELES PROMEDIO i
cha Tasa Mes Promedio| Fecha Tasa Mes Promedio | Fecha Tasa Mes Promedic |3
-Ene-93 £2.3073% 06-Ene-94 11.7800% 05-Ene85 38.6917% i
-Ene-93 22.7314%| Enero 22 5194%| 13-Ene-94 11 5507% 12-Ene-95 44 7328% 5
i-Feb93 230104% 20-Ene-94 11 7810% 19-Ene-95 51.7716% s
-Fob-93 22.7663% 27-Ene-94 11 8741%| Enero 11.7492%] _ 26-Ene-95 48 2700%} Enero 46 1186% [3
-Fab-93 22 0433% 03-Feb94 11.2586% 02-Feb©5 45.9614% .
-Feb-93 21.5423%) Febrere  223406%| 10-Feb-94 10.8020% 09-Feb95 46.9611%
-Mar-93 20.5913% 17-Feb-94 10.0167% 16-Feb-95  49.0369% g
-Mar-93  20.0608% 24-Feb94 100098%| Febrero 10 5218%)| 23-Feb-85 74 1250%| Febrero 54 0211% {7
-Mar-93 19 6974% 03-Mac-84 10 6504% 02-Mar-95 66 1167% 5
-Mar-93 19 7326%|  Marzo 20 0055%; 10-Mar-94 11 D887% 09-Mar95 74 6451% *
-Abr-93 20 0213% 17-Mar-94 10.9314% 16-Mar-95 108 7160% 3
-Abs-93 20 8584% 24-Mar-94 10 9752% 23-Mar-95  91.0501% 5
-AbI-93 20 T017% 30-Mar-84 12.6455%| Marzo 11.2582%; 30-Mar-5  88.6234%[ Marzo 86 0303% f.
-AbI93  20.1602% 07-Abr-84 16.9640% 06-ADt85  £8.8560%
-AD-93 19 2939%)  Abnt 20 2131%| 14-Abr94 16.5000% 12-Abr-95  88.7992%
-May-93 19.3310% 21-Abr94 22 1000% 20-Abr95  88.8157%
-May-93 20 3157% 28-Ab1-94_21 1250%;  Abnl 191723%)| 27-Abr-95 74 8594%| Abri 85 3326% I
-May-03 20 1787% 04-May-94 22 3995% 04-May95 69 6250% 3
-May-93 19.1675%| Mayo 19 7482%| 12-May-94 19.7867% 11-May-95 62 3900% 4
-Jun93 18.8778% 19-May-94 19.8170% 18-May-05 58 4024%
-Jun-93 17.9219% 26-May-84_18.9400%| Mayo 20 2356%] 25-May-95  516927%| Mayo 60.5278%
Jun-93 18.0685% 02-Jun-94 18 5414% 01-Jun95  53.8047%
L Jun-93 17 6600%| Junwo 18.1322%] 09-Jun-94 18 9517% 08-Jun-95 53.6291%
uke3 17.7530% 16-Jun-94 18 0105% i5-Jun95  49.0920%
-Juk93  17.6361% 23-Jun-94 19 0730% 22-Jun-95  46.8788%
-Jub-g3  16.9887% 30-Jun-94_18.8904%! Junn 18 8934%| 29-Jun-95  44.0504%| ko 49 4910%
. Jul-93  16.6193% 07-Jut94 19.8733% 06-Jul95  43.9363%
-Jul-93  16.6336% | Julky 17 1263%| 14-Juk94  21.2450% 13-Jul95 44 9588%
-AQo-93 16 6017% 21.Jul-94  22.0286% 20-Jul-95  42.8083%
-Ag0-93 16 4787% 28-Jul94  21.5653%| Jubo 21.1781%] _27-Jul-85 39 8960%3 Julio 42.9249%
-AQo-93 16.0195% 04-Ago-84 19 8862% 03-Ago-95 37.4452%
-Ag0-93 16.3341%|  Agosto 16 3585%| 11-Ago-94 19 2905% 10-Ago-95  37.6915%
-Sep-93 16.1932% 18-Ago-94 16 9622% 17.Ago-95 37.5184%
-Sep-93 16 1606% 25-Ago-94 17.7032%| Agosto 18.,4605%)| 24-Ago-95 36.5957%
-Sep-93 16 3616% 01-5ep-94 18.0269% 31-Ago-95  3B5838%| Agosto 37 5669%
-Sep-93  16.5041% 05-Sep-94 17 6863% 07-Sep-95  36.0893%
-Sep-93 16.4314%| Septiembye 16.3302%] 15-Sep-94 17.9509% 14-Sep-85 35 3380%
-Oct-93 15,8825% 22-50p-94 17 6538% 21-Sep-95  34.3533%
-Oct-93  15.6300% 29.8ep-94_17 7620%| Septiombre 17 8165%}!  28-Sep-95  36.1583%] Sopliembre  35.4847%
-0cl93 15.7287% 06-Oct-94  17,2609% 05-0c1-95  41.08568%
-0c1-93 _158762%]  Oclubre 15 7794%| 13-0c1-94 17 0786% 12-0ct.95  42.8125%
-Nov-93 15 7650% 20-Oc1-94 17.3838% 19-0¢195 42 4197%
-New-83  19.8262% 27.0c1-54  18.3140%| Oclubre 17 4593%| 26.0c1:95  43.9427%| Oclubre 42 5654%
«Nov-93 16 5654% 03-Now-94 18.2720% 0t-Nav-35  47.8894%
Nov-83 16.5115%| Sovieenbre  17.1670%|  10-Nov-84 17,4490% 09-Nov-95 58.6536%
D93 155016% 17-Nov-94 18 6669% 16-Nov-85 69.7146%
-Dic-93 14.5879% 24-Nov-94 21.6592% 23-Nov35  55.3731%
D93 13.7893% 30-Nov-94 20 3447%|  Noviembro 10 2864%]  30-Nov-95 53 4394%) Noviembre  57.2140%
-Dig-93  125210% 08-Dic-94 19 7863% 07-Dic-85  50.1345%.
-Dk-93 12.0470% Diciembro 13 6894%| 15-Dic-94 20,1714% 14.0ic-95 55 4250%
22-Dic-94 323750% 21-Dic-85  50,9942%
29.Dic.94  39.7428%| Diclombes 28 0189%] 28.Dke-95 48 8023%] Diclembro____51.3330% |

S EMPATO K caiaDr on enarp de 1993, conforme o |s Girauar 1996/93 dal Barco de Mexico y ejark de ser pubhcada o 31 do Ditettye dol 200% de acuerdo conlD E3ebietd0 on el Crado Of-
¢l 9o in Fedornoldn gl 23 Morzo de 1935
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11IFU LE CAMBIO PARA SOLVENTAR QOBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA 1976 - 1891
{ Pesos por délar americano ) §
4
Afo l Enero I FebreroT Marzo ] Abnl Mayo Junio Julio Agostd | Septiembre| Octubre | Noviembre | Diclembre
AL CIERRE DE CADA MES :
1976 12.5000 12 5000 12 5000 125000 12.5000 12.5000 12 5000 12 5000 19 7000 254000 221000 20 0000 :
1977 22 0000 22,6000 22.7000 22,7000 22 8000 23,1000 22,9000 22 8000 227000 22,7000 227000 227000 %
978 227000 22.7000 22.7000 22.7000 22 8000 22,8000 22.8000 22 8000 22.7000 22 8000 22 8000 22,7000 3
1979 22 7000 22.8000 22 8000 229000 22 8000 22.8000 22 8000 22 8000 22 8000 229000 22,9000 22 8000 3\-
1980 22 8000 22 9000 22 9000 22.8000 22.5000 22.9000 230000 23.0000 23.1000 231000 23,2000 23.3000
1981 23 4000 23.6000 23.8000 24.0000 24,2000 24 4000 24 6000 24 6000 25 2000 25,5000 25.8000 26 2000 }'
1982 26.6000 45.5000 45.3000 46.1000 46.9000 47 8000 48,6000 69.5000 70 0000 70.0000 70.0000 96.3000 o)
1983 { $00.5000 | 104.1000 | 1080000 | 1119000 116.1000 | 1200000 ( 1237000 | 1280000 | 131.9000] 136.0000! 139.9000 | 1436000 :
1984 | 1479G00 | 1517000 | 1556000 1596000 ) 163.6000( 167.4000{ 1716000 ( 1756000 | 179.20001 1835000 1874000 | 1920000 |2
1885 | 187 7000 § 2025000 | 208.4000 | 2151000 F 221.6000 | 227 5000 | 2308000 | 2903000 [ 3034000 | 3198000 | 338.8000 (| 368.2000 ;
19851 401.9000( 4359000 470.4000] S01.6000 | 534.2000| 5714000 | 6276000 | 6901000 ] 7466000 | 8007000 | 8553000 | 9151000 |2
1987 { 978.4000 11,047.45600 11,121.1000 | 1,187 6000 {1,265 6000 $1,348 5000 (1,415 9000 |1,488 8000 [1,565,5000 (1,637 6000 {1,754 2000 {2,209 7000
1988 |2,216.7000 |2,276 5000 |2,281 0000 2,281 0000 |2,281 0000 (2,281 0000 (2,281 Q000 |2,281 0000 (2,281 0000 |2,2841 0000 |2,281.0000 |2,261.0000
1889 |2,310.0600 (2,338 0000 (2,369 0000 2,397 0000 [2,430 0000 (2,460.0000 |2,491 0000 |2,522 0000 (2,551 CO00 {2,583.0000 (2,612 0000 |2,641.0000 4
1990 |2,675 0000 |2.703 0000 |2,733 0000 [2,764 0000 |2,794.6000 ]2,817.8000 |2,843 4000 |2,868 2000 |2,880 6000 [2,917 0000 |2,934.2000 |2,845.4000 [
1991 12,859 0000 }2,870.2000 |2,981.0000 (2,994.6000 £3,007.0000 [3,018 2000 (3,031 4000 |3,043.4000 {3,055 8000 |3,068.2000 (3,073.1000 |3,071 0000 ;
PROMEDIO MENSUAL 1
1976 12 5000 12 5000 12 50600 125000 125000 12,5000 12 5000 12 5000 19 4000 20 8000 24 3000 20,3000 |
1977 20 9000 22.5000 22,6000 226000 22.7000 22,8000 229000 22,8000 22,8000 22,8000 22,7000 22,7000 5§:
1978 227000 22 7000 227000 227000 22 7000 22.7000 227000 22 7000 22.7000 227000 227000 227000
1979 22 7000 227000 22,7000 22.8000 22.8000 22 8000 22 8000 22 8000 22,8000 22 800C 227000 22 8000
1080 22.8000 22.8000 22.8000 22.8000 22.9000 229000 23 0000 23.0000 23 0000 230000 23.1000 23.2000 ;
1981 23.3000 23.5000 23.6000 23.8000 24.1000 24,3000 24 5000 24,7000 25 0000 25 3000 25,6000 26.0000 1,
1982 26.4000 32 2000 45,5000 457000 46 5000 47.3000 482000 69 5000 70 0000 700000 70 0000 80.5000 ‘
1983 95,6000 | 1024000 | 1062000 1102000 | 1142000 | 1181000 | 1221000 1261000 | 1301000 | 134.1000 | 1380000 1420000 f
1984 | 1460000 ] 1499000 | 1538000 157.8000 ) 161.7000{ 165.7000| 1687000} 1737000 | 477.7000 [ 1816000 | 1856000 ( 1900000 ﬂ
1985 | 1953000} 200.3000 } 205.8000( 2122000} 218.6000{ 2250000 2418000 | 2853000 ( 297.2000 | 3120000 | 3289000 | 354.9000 };
1986 § 385.8000 | 418.0000{ 4565000 | 487.3000 | 517.5000| 5537000 | 598 9000 | 66080004 7202000 7764000 | 830.6000 | 889.8000 %
1987 | 950.80C0 [1,017.0000 |1,087.7000 (1,156.8000 [1,230.6000 |1,311.3000 {1,384.400C [1,454.2000 (1,529 1000 |1,605 3000 |1,697 9000 [2,007 4000 [
1988 [2,212 4000 |2,247 9000 |2,280.9000 |2,281.0000 |2,281.0000 [2,281.0000 [2,281.0000 {2,281.0000 |2,281.0000 (2,281.0000 |2,281 0000 {2,281.0000 :;;
1989 |2,295.4000 (2,324.9000 |2,354.7000 {2,385.1000 |2,415 5000 |2,445.9000 |2,476.5000 |2,507.4000 |2,538.0000 (2,568.5000 |2,599.1000 }2,628.8000 %
1890 |2,660.4000 |2,690.0000 |2,719.5000 12,750.2000 |2,780.4000 |2,807.4000 {2,831.7000 [2,856.5000 (2,881.0000 (2,805.4C00 |2,927.8000 (2,940.8000 §
19891 |2,953 2000 |2,955 0000 |2,976.9000 |2,989.0000 |3,001.2000 (3,013.4000 |3,025.6000 [3,038.0000 (3,050.2000 |3,062.4000 |3,069.8000 (3,070.0000 i
Nota: -Valor del psto do antas del cambio a nuevos pescs de 1933
-Eate tipo ds cambio (FiX) o8 deteminade por of Bance de Méxeo con bassen un P dio de las ves del mercade de camblos al mayoreo para op idables al do dla hdbll banea

o siguients. Sa publica ea el Diario Oficial da la Federacion un dia hibil bancario después de fa fecha de determinacidn y es utilizado para solventar obligaciones dunommadas en moneda extranjera Hoide
al dia siguient;

bles ¢nla R

FUENTE Elaboracidn propia, @n base a cifras de Banca ds México e hitp fAiwww.banxico.org mxfelnfoFnanciera/FSinfoFinanciera html



TIPO DE GAMBIO PARA S0

{ Pesos por délar amenicano )

LVENTAR OBl

LIGACIONES DE

EXTRANJERA 1992

NOMINADAS EN MONEDA

oedd %

2 RN < i A ST Y RO i A P S 7 A P st it A o DT Y ST T N 2 Ve P M TR
FECHA T C] FECHA T Cf FECHA T.c] FECHA T.C /
02-Ene-92 3.0738| ©O1-Abr-g2 30682 01-Jul92 31229 01-Cct-82 31131
03-Ene-92 30780] 02-Abr-92 30620) 02-Jul92 31230 02-Oct-92 3.1090{ .
06-Ene-92 30753] D3-Abr-g2 3.0609] 03-Ju-32 31224] 050ct92 31110
O7-Ene-52 3.0744| 06-Abro2 30609| 06-Jul-B2 3.1204| 06-Oct-82 31145)°
08-Ene-92 3.0695 07-Abr92 30609 O7-Jul92 31179 07-Cct-92 3.1130],
09-Ene-92 30665{ 08-Abr-92 30609, 08-Jukh92 31183] 03-Oct-92 3.1137);
10-Ene-92 30663] 09-Abrez 30608 0%-Jul92 3.1166f 09-Oct-92 34118
13-Ene-92 3.0662( 10-Abrgz 30655 10-Jul-92 31170| 13-Oct-92 31151
14-Ene-92 30668 13-Abro2 30695 13-Juko2 31089 14-Oct82 311238
15-Ene-62 30661] 14-Abro2 308570 14-Juk52 31180) 15-Qct-92 34219
16-Ene-82 30642 15-Abrg2 30625 15-Jul-92 3.1156]  16-Oct-92 3.13807
17-Ene-92 306451 20-Abr-92 30650 16-Jul-92 31174 15-Oct-92 3,134
20-Ene-92 30679] 21-Abr.o2 30670| 17-Jul82 31184 20-Oct-82 31340
21-Ene-92 306570 22-Abrg2 30636 20-Jul-92 31175) 21.0ct-92 3.4420(
22-Ene~92 30631 23-Abr-92 30671 21-Jub92 31149 22-Oct-92 31355
23-Ene-92 30625 24-Abr-92 30828 22-Jule2 3.1166| 23-0ct92 31285
24-Ene-92 30617}  27-Abr-95 30856| 23-Juko2 31158 26-0ct92 3.1252f.
27-Ene-82 30736) 28-Abr-95 30758 24-Jul-92 31125) 27-0ct-92 34190
28-Ene-92 30791 29-Abrg2 30765 27-Juk92 31113}  28-Oct-92 31181{"
28-Ene-92 30687] 30-Abr.g2 30790 28uk92 31100 29-Cct-92 31364
30-Ene-92 30659 D4-May-82 3.0754| 28-Jul-92 31139 30-Oct-92 31321
3%-Ene-92 30660| O6-May-92 30786 30-Jul-92 311861 03-Nov-g2 31305].
03-Feb-32 30635 O7-May-sz 30815 31-Jute2 3.1141] DdNov-92 3.1255
04-Feb-92 30673] 08-May52 30885 03-Ago-92 31113  05-Now52 31258)°
06-Feb-92 30656 11-May92 31000 04-Ago-92 31124 06-Nov-e2 31271
07-Feb-92 30645| 12-May-82 31107} 05-Ago-92 31094] 09-Nov-92 3.1253
10-Feb-92 30648} 13-Mayo2 30968| 0E-Ago-92 3.1071]  10-Now-92 31188
11-Feb-92 30645 14-May02 30863 O7-Ago-92 2.1084| 11-Nowa2 3.1248
12:Eeb-92 39674 15Mayg2 30885| 10-Ago-92 310210 12-Nov-92 31197
13-Feb-92 30644] 18-May-92 3.1094  11-Ago-52 31020 13-Novaz 3.114¢
14-Feb-92 30633  19-May-92 31028 12.Ago-92 30984] 16-Nov-92 3.1156
17-Feb-92 30840 20-May-92 30974 12-Age92 30881 17:Nov-92 2.4130)
18-Feb-92 30634]  21.May-92 3.1024)  14-Ago-92 307590 158-Nov-82 31195
19-Feb-92 30621) 22-May-92 310500 17-Ago-92 30733 15.Nov-52 31168
20-Feb-92 30618] 25May-92 31056| 18-Ago-92 3.0768; 23-Nov-92 3.1150
21-Feb-92 3.0808| 26-May-52 31030 19-Age-92 3,0889| 24-Nev-92 311431
24-Feb-92 30621 27-May92 31026] 20-Ago-92 3.0676) 25-Nov-52 31194
25-Feb-92 3.0610] 28-May82 3.1079] 21-Ago-52 3.0853] 26-Mov-22 3.1133]
26-Feb-92 30621  29-May-92 31134| 24-Ago-g2 30814] 27-Nov-92 31134
21Febr82 30609 01-Jun-92 31167| 2S.Ago-92 30836 30-Nov-82 3,1159)
28-Feb-92 30608] 02-Jun-52 31150] 26-Ago-92 3.0885| O1-Dues2 31149
02-Mar-92 30608] 03-Jun-92 3,1106] 27-Ago-92 30810 02-Dic-92 31141
03-Mar-92 3.0608[ 04-un-92 31176 28-Ago-92 3,0789] 03-Dic-92 31170
04-Mar-92 30611 0%-Jun-92 31185 31.Ago-92 3.0810F 04-Dic-92 3.1160)
05-Mar-92 3.0625| 08-Jun.g2 31179| 01.50p-82 3.0810 07-Dic-92 31138
06-Mar-92 3.0606] 09-Jun-82 31131 02-Sep92 3.0765| 08-Dic-92 31158
09-Mar-82 3.0609| 10-Jun-92 311461 03-Sep-92 30715 05-Dic-92 31178
10-Mar-92 30608 11-Jun-92 3.1176[ 04-Sep-92 30694| 10-Dic-82 31132
11-Mar-92 30612 12-Jun-92 3,1189| 07-Sep-92 3,0695| 11-Dic-92 31123}
12-Mar-92 30612{ 15-Jun-92 31191 08-Sep-92 3,068%] 14-Dic-92 31117
13-Mar-82 3.0608 18-Jun-92 31191 09-Sep92 3.0638| 15-Dice92 31137
16-Mar-82 30610  17-Jun.92 31193)  108epa2 30636| 16-Dic-92 3.1168
17-Mar-92 3.0622] 18-Jun-52 31210 11-5ep-82 30630 17-Dic.92 31372
18-Mar-92 3.0609( 19-Jun-82 31220| 14-Sop-92 3.0788( 18-Dic-92 31382
18-Mar-92 30518 22-Jun-g92 3.1203] 15-Sep92 30948 21-Dic-92 31204
20-Mad-92 30679  23Jun-92 31168) 17-Sep92 30041] 22.Dic-92 31
23-Mar-92 3.0738]  24-Jun52 31216 185092 3.0926| 23Die-92 3117
24-Mar-92 3.0688f  25-Jun-92 31222| 21.5ep-82 3.0916] 24-Dic-92 3,124
25-Mar-92 3.0693| 26-Jun.93 31225] 22-Sep-92 3.0864| 28-Dic-92 3118
26-Mar-92 30706 28-Jun-92 31225) 23-5ep-92 30884] 29-Dic.92 LR
21Mar92 3.0195]  30-Jun-92 31225 24-Sep-52 3.1111|  30-Dic-92 31154
30-Mar-92 30902 25-5ep-92 31208
31-Mar-52 30835 28-5ep-92 31040

25-50p-92 3107
30-Sop-92 21161
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TIPO DE CAM BIO PARA SOLVENTAR OBLIGACIONES DENOMINADAS EN MONEDA f
EXTRANJERA 1993 .
_{ Pesos por dolar americano )
SO D D T T T O K Gt N O NN O i M i M, e R S 05 AT o P
FECHA T.C| FECHA T.C|] FECHA T.C] FECHA TC 4
04-Ene-93 31230 01-Abro3 30937 O1-Jul-93 3.1186] 01-Cct-93 3.1178| *
05-Ene-93 31209 02-Abr-93 30037 02-Juk-23 31180 04-Oct.93 31179}
06-Ene-93 31170 05-Abr-93 30040 05-Jui-93 31282| 050ct-93 3.1163
07-Ene-83 3.1180; 06-Abr-93 30937 08-Jul-83 31224| 06-Oct-93 31131 -
08-Ene-93 31124 07-Abr-93 30937 07-Jul-93 31224 07-0ct-93 3.1148|
11-Ene-93 31063 12-Abr-93 309407 08-Jul-93 3.1224] 08-0ct-93 31142
12-Ene-93 3.1108| 13-Abr-93 3.0985] 09-Jul-53 31236 11-Oct-93 3.1156 ‘w“
13-Ene-93 31189 14-Abr-93 30862 12-JulS3 31281 13-Oct-93 31158,
14-Ene-83 31096) 15-Abr93 31007) 13-Jul-93 31248) 14-0ct-93 31135]%
15-Ene-93 31130| 16-Abr-93 30089 14-Jul-93 3.1294| 15-0ct-93 3.1129|,
18Ene-93 3.4130]  19-AbS3 30940 15-Jut.93 3.1284] 15-0ct-93 3.1935) "
19-Ene-93 3.1103] 20-Abr-93 30940 16-Jul-83 31235 19-Oct-93 31140 \
20-Ene-893 310585 21-Abr-83 30036 17-Jul-83 31242 20-0ct-93 31123
2%-Ene-93 31082 22-Abr83 309350 20-Jul-e3 31244 21-0ct83 3.1125)~
22-Ene-93 3.1051 23-Abr-93 3.0934; 21-Jul-93 3.1255| 22-Oct-93 31115
25-Ene-93 39031 26-Abr-93 30937 22-Jut-93 3.12411 25-0ct-93 3112017
26-Ene-93 31044 27-Abr-93 30948 23-Jul-83 31230 26-Oct-93 31425
27-Ene-93 31044| 28-Abr-83 30876 26-Jul-83 31229 27-0¢t-93 31135
28-Ene-93 30989 2%-Abr83 30961 27-Jul-33 3.1251 28-0ct-95 3.1135] -
29-Ene-83 3.0939]  30-Abr-93 31022 28-Jul-83 3.1210| 28.Cct-93 3.1178|
01-Feb-53 31030 03-May.83 31152 29-Jui-83 3.1209) 03-Nev-83 312931
02-Feb-93 31140 04-May-93 31138 30-Jul-83 31189] 04-Nov-83 3.1259] .
03-Feb-93 31019| 06-May-93 3.1079| 02-Ago-93 31204| 0O5-Nov-93 3.1481| "
04-Feb-93 3.0999; 07-May-93 31246| 03-Ago-93 3.1179| O8-Novs3 3.1476
08-Feb-g3 31017  10-May-S3 31329; {4-Ago-93 3.1162| G9-Nov-93 3.1520]"
0S-Feb-93 31012  11-May-93 3.1335| ©5-Ago-93 31107 10-Nov-93 2.1520
10-Feb-93 30981 12-May-93 31309| 06-Ago-93 310971 11-Nov-93 3.2450]
11-Feb-93 30977 13-May-93 31355| 08-Ago-93 31149] 12-Nov-83 3.2400
12-Feb-93 30975 14-May-93 31291 10-Age-93 31137 15-Nov-g3 32163
15-Feb-83 31009 17-May-93 31310, 11-Ago-93 3.1100] 16-Nev-93 32325
16-Feb-93 30967 18-May93 3.1289) 12-Ago93 31110 17-Nov-93 32125
17-Feb-93 31000 19-May-93 31270 13-Ago-93 3.1100| 18-MNov-93 3.1850]
18-Feb-93 3.0077]  26-May-93 31169 16-Ago-83 31165} 19-Nov-893 3.1608|
15-Feb-93 309858 21-May-93 31132 17-Ago-93 31079 22-Nov-83 31114
22-Feb-93 308430 24-May-93 33109} 18-Age-93 31110]  23-Nov&3 31148] .
23-Feb-93 30950 25-May-93 3.1097] 18-Age-93 3.1104| 24-Nov-83 3.1010
24-Feb-93 30940 26-May-93 31172 20-Ago-53 31119 25-Nov-83 3.1003| '
25-Fob-93 30938; 27-May-93 31242 23-Ago-93 31131] 26-Now-83 31021,
26-Fob-93 30938 28-May-93 31294| 24-Ago.93 31124 29-Nov-93 31468
01-Mar-83 3.0874]  31-May-93 31227 25-Age-93 31112 3G-Now-$3 311250
Q2-Mar-93 30887 01-Jun-93 3,1224| 26-Ago-93 31108 O1-Dic-3 3.1085
03-Mar-93 30939 02-Jun-93 3.1190| 27-Ago-93 3,1104| 02-Dic-93 3.1042
04-Mar-93 30839 03-Jun-93 31264 30-Ago-93 3.1117| 03-Dic-93 31034
03-Mar-93 30048| 04-Jun-93 3.1218| 31-Ago-93 3.1145] 06-Dic-93 31037
08-Mar-93 30861 O7-Jun-93 3125C| 01-Sep-93 31142{ 07-Dic-93 31036
09-Mar-93 31010| 08-Jun-85 31253 02-Sep-93 31142 08&-Lic-93 31052
10-Mar-93 31021} 089-Jun.93 3.1256| 03-Sop-83 31137 09-Diwe-83 31047
T1i-Mar-93 31130 10-Jun-93 31321 06-Sep-93 3.1135| 10-Dic-83 3.1047
12-Mar-83 31174f  11-Jun83 3.1269| 07-Sap93 3.1139| 13-Dic-93 3.1075
15-Mar-93 31197 14-Jun-93 31282 0B-Sep-93 31117 14-Die-93 31189
16-Mar-93 3.1196| 15-Jun93 31210 09-8¢p-93 31130] 15-Dnc-93 31134
17-Mar-93 31182 16-Jun-93 31222{ 10-Sep-93 31124 16-Dic-93 34118|°
18-Mar-93 3.1200]  17-Jun-33 3.11668] 13-Sep-83 31127 17-DHe93 3.1065
15-Mar-93 311301 18-Jun-93 31199 14-Sep43 3G 20.Dc-93 3.1053
22-Mar-93 31168 21-Jun93 31171 15-Sep-93 31119 21-Dic-83 3.1055
23-Mar93 31124} 22-Jun93 31169 17-8¢p-93 31100) 22-Dic-93 31114y
24-Mar-93 31172 23-Jun-93 31138 20-30p-93 31108[ 23-Dic-93 am
25-Mar-93 3.1148)  24-Jun93 3.1166] 21-8o0p-93 31093 24-Dic-83 3.1155
26-Mar-93 31118 25-Jun-93 31157 22-50p-93 31073 27-Dic93 3.1110].
25-Mar-93 31114 28-Jun-92 31160| 23-Sop-83 3.9100| 28-Dic-93 3.1059
30-Mar-93 310490  29-Jun-93 INSS 24-S0pad 31163 29-Dik-32 3.1056]"
31-Mar-93 30976 30-Jun-93 31212 27-Sep-93 31924 30-Dic-93 31038
28-S50p-93 31114
29-50p-93 31199
30-S0p-53 3178
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TIPO DE CAMBIO PARA SOLVENTAR OBLIGACIONES DENOMENADAS EN MONEDA

FLNE N

EXTRANJERA 1994
{ Pesos por délar amencano )
NS e ook Bt SN Ve et e " VBN ns e S R N W N Pt O e R A T TG m-§
FECHA T C] FECHA T.C] FECHA T.C{ FECHA T.C é
3

03-Ene-%4 3.1099] 04-Abr-84 335001 01-ul-94 33865 03-Oct-84 33980
G4-Ene-94 3.1071| GS-Abr-94 33606 04-Juk94 33938| 04-0ct-94 3.398317
05-Ene-94 31075 06-Abr94 33628 05-Jul-24 3.3945] 05-O0ct-54 3.3984
06-Ene-24 3.9129] O7-Abr-94 33630 08-Jul-94 33980 06-Oct84 3 4143f
OV-Ene-94 3.1060( G8&-Abr-94 33615 O7-Ju-94 33994 07-Oct-94 3.4128
" 16-Ene94 31057| 11-Abr-94 33630 08-Ju-94 33908; 10-Oct-94 3.4159
11-Ene-94 31057 12-Abr-84 3.3642| 11-Jul-94 34002| 11-Oct-94 34175
12-Ene-54 31150  13-Abr-94 33654 12-Jul-94 34008 12-Oct-84 3 4160
13-Ene-94 31098| 14-Abr-94 33657 13-Jul-94 3.4018] 13.0ct-94 3.4129
14.Ene-94 3.1094| 15-Abr-S4 3.3680| 14-Jul-84 340227 14-0ct-94 34170
17-Ene-94 3.1061| 18-Abr-94 33666] 15-Jul-94 34026 17.0ct-84 34136
18-Ene-94 31088 19-Abr-94 33670 18-Jul-84 34025 18-Oct-94 34179
19-Ene-94 31081; 20-Abr-84 33682 19-Juk-84 340200 1906494 3.4215
20-Ene-34 31058 21-Abr894 33688 20.3u-94 33988) 20-0ct8d 34216
21-Ene-S4 31056 22-Abr-94 33690 21-Jul-94 34011 21-0ct-84 3.4106f
24-Ene-94 31080 25-Abr-94 3.3694| 22-Jul-94 3.4052| 24-Oct-84 3.4173] -
25Ene-94 3.1055| 26-Abr-S4 3.3679]  25-Juk-94 3.4055) 25.0ct-94 34175( !
26.Ene-84 31056 27-Abr-094 330737 26-Jul-94 34080] 26-Oct-94 34199)°
27-Ene-94 31058] 28-AbrSq 32980 27-Jul-94 34072 27-Oct84 3.4286
28-Ene-94 37084 29-Abr-S4¢ 3.2673| 28-Jul-84 2.4078| 28-Oct-94 3.4256) -
31-Ene-84 31063 O2-May-94 32763| 29-Ju-94 3.409; 31-0ct-94 3.4300|°
01-Feb-94 31059] 03-May-54 32748] 01-Ago-94 34006| 03-Nov-94 3.4360]-
02.Feb-84 3.1054; 04-May-94 32748| (2-Ago-84 34006 04-Nov-24 34381}
03-Feb-24 3.1050( 0&-May-94 3.3145| 03-Ago-S4 3.3988| O7-Nov-94 3.43%0
04-Feb-94 31053 O09-May.94 3.3053| 04-Ago-94 337897 08-Nov-94 34256
07-Feb-94 34056 10-May-94 3.3223| 0S-Ago-94 33753 09-Nov-94 34273).
08-Feb-24 3.1056(  11-May-94 33386| 08-Ago-5<¢ 33781 10-Nov-94 34241
09-Feb-94 31056 2-May-94 3.3163| 09-Ago94 3.3829]  11-Nov-84 3.4285
10-Feb-94 3.1058! f3-May-94 33173 10-Age-94 338707 14-Nov-94 3.4424
11-Feb-24 31055 16-May-94 33325| 11-Ago-S4 33882 15-Now-94 34435
14-Feb-34 31050 17-May-94 3.3298| 12-Age-94 3.4030| F6-Nov-94 3 4513},
15-Feb-94 31050| f8-May-94 3.3318| 15-Age-94 3.3980] 17-Nov-94 3.4526
16-Fab-94 3.10557  19-May-94 33290] 15-Age-94 33986] 18-Nov-84 34530
17-Feb-94 31050 20-May-94 3.3309| 17-Ago-94 3.4048| 21-Nov-84 34534
18-Fab-94 3.1085| 23-May-94 3.3220| 18-Ago-94 34078 22-Nov-94 3.4538
21-Fab-94 310531 24-May-54 3.3020| 19-Age-94 338451 23-Nov-94 34455
22-Feb-94 31057 25-May-94 33025 22-Age-94 33769 24-Nov-94 3.4473
23-Feb-94 31061 26-May-S4 32918| 23-Ago-Sd 33593| 25-Nov-94 34439
24-Fob94 31110 27-May-94 33093 24-Ago-94 33358, 28-Nov-94 34480
25-Fab-94 311791  30-May-94 331481 25-A-94 334280 28-Nowd4 3.4481
28-Feb-94 32075 31-May.:94 3345( 26-Ago-54 33555 30-Nov-94 3.4494]
01-Mar-84 32113] 01-Jum94 3.3276( 29-Ago-94 33671 02-Dic-94 3.4410
02-Mar-94 319331 Q2-Jun-94 3.3214| 30-Age-94 3.3826; 05-Dic-84 3.4386
03-Mar-94 31944) 03-Jun94 33269 31-Ago-54d 3.3784) 06.Dic-94 3.4379)
04-Mar-94 32663| 06-Jun-94 33253 01-Sep-94 3.3815| O7-Dic-84 3 4418
07-Mar-94 325131 O7-Jun-84 33243 02-Sep-94 33903 08-Dic-94 3.4489
08-Maf-94 3.2355| 08-Jun.94 3,3350| 05-Sep-94 33908[ D09-Die-94 3.4319
Q9-Mar-54 32520 08-Jun94 33650) 06-Sep-94 3.3778]  13-Dic-94 34511,
10-Mar-94 3.2585| 10-Jun-94 33535  07-Sep-94 33886 14-Dic-94 3.4534]°
11-Mar-84 339150[  13-Jun-94 3.3588| 08-Sep94 34040 15-Dic-94
14-Mar-94 32888 14-Jun-94 3.3613{ 09-Sep9d 339831 16-Dic-94
15-Mar-94 33025| 15-Jun94 33784) 12-Sop-84 3.4014 19-Dic-94
18-Mar-94 3.2849; 16-Jun-84 33734 13-Sep-94 34123 20-Dic-94
17-Mar-84 33106[  17-Jun-94 33673] 14-Sep94 34134 21-Dic-S4
18-Mar-84 330331  20-Jun-94 33675] 15-Sop-94 3.4199] 22-01-94
22-Mar-94 33043  21-Jun-94 3.3675| 19.Sep-94 3.4168] 23-Dic-94
23-Mar-94 3.3248] 22-Jun-94 33703 20-Sep-94 34145 26.Dic-94
25-Mar-94 33I26|  28-Jun-94 33743 21-Sop-54 3.4078| 27-Dic-84
28-Mar54 33353] 24-Jun94 33790} 22-Sep-84 3.4068| 28.Dic-94
28-Mar-94 33586 27-Jun84 33865 23-Sep-94 24020 29-Die.94
30-Mar-94 33598| 28-Jun.94 33903 26-Scp-84 34088 30-Dic-94
29-Jun-94 3.3918| 27-Sop-94 33005
30-Jun-94 3.3918| 28-Sep-94 33733
29-Sop-94 33908
30-Sap-94 3.4040
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TIPO DE CAMBIO PARA SOLVENTAR OBLIGACIONES DENOMINADAS EN MONEDA *E
EXTRANJERA 1995 &;
{ Pesos por dolar americano ) s
B T S e S et P, s e “w,\'#ﬁ'\‘kwv\s(‘"b“')“’vﬁ’.‘w\.:mm<L‘:NM&"ASP_N"’}Wﬁ(%mv"f‘wWVN“MhTW'V?'MWMﬁ,‘
FECHA T.C| FECHA T¢| FECHA T.C{ FECHA T.Cl
£
02-Ene-85 48400 03-Abr-85 6.7800{ 03-Ju.95 6.2621| 02-Oct05 B.4p42],
03-Ene-85 490950 04-Abr-95 68475] 04-Ju-95 6.2621 03-Oct-85 6.3848}¢
04-Ene-95 52700| 05-Abr.85 6.8025] 05-Ju-95 6.2425 04-0ct85 8.4342(;
05-Ene-85 55000 08-Abr9s 65883 06-Ju-95 52683 05-0ct:55 6.5883] -
06-Ene-G5 55300 07-Ab-95 6.4850[ 07-Jul-85 62633 08-0ct95 £.5425]
09-Ene-95 53900 10-Avro5 63808 10-30-95 62371 05-Oct95 £5425{%
10-Ene-85 55050 11-Abrg5 52933 11-3d-85 61650 10-Oct-95 65404}
11-Ene-95 53050] 12-Abr-85 62017  12-2u-95 61075 11-Oct95 8.5741]%
12-Ene-95 578001 17-Abr.95 63033 13-Ju8S 61209 12-0ct95 68133~
43Ene-95 57575 18-Abr-95 62867 14-Jul-g3 60971  13-0ct:95 6 7487
16-Ene-95 5.6875] 19-Abr-95 62733 17-lu-85 60283 16-Oct-95 67042
17-Ene-95 53950 20-Abr9s 62450 18-Ju-85 £§0450] 17.0ct:95 6 7480F %
18-Ene-85 54800 21-Abr-95 61202  19-Jul-85 58896! 48-Oct95 8,750},
18-Ene-85 53075 24-Abr-95 60483 20-Jul-95 6.0413] 19-Oct-95 6 7608}
20-Ene-g5 52825 25-Abr-95 6.0182] 21-Jukg5 60793 20-0ct95 67062
23Ene-95 56075 26-Abc95 59350] 24-Jul95 6.1583] 23-0ct-95 65,6908} "
24.Ene-95 57050 27-Abrgs 58883] 25-Julg5 6.0983] 24-Oct-95 6 6695
25Ene-95 5.7725] 28-Abr-g5 §7850! 26.Jui-85 6.1054] 25-0ct-95 6.7034f*
26-Ene-95 58075] 02-May-95 5.8083] 27-Jul95 6.1500( 26-0ct-85 6.7608}3
27-Ene-95 5.7000§ 03-May-85 60517 28-Julg5 61200 27-Oct-95 6.8008f »
30-Ene-95 5.6500f 04-May-95 59567 31-Ju-e5 60882 30-0ct-95 TABST|S
31-Ene-9% 56950 08May-8s 58692| 01-Age-95 61052 31-OcteS TATH7|:
01-Feb95 6.5000f 08-May-95 58758 02-Ago-95 61142 01-Nov-95 6.9342}"
02-Fen-95 59000 10-May-85 58417 03-Ago-95 61286 03-Nov-85 7.1471f3
03-Feb-85 55125 11-May-85 58883| 04-Ago-95 61143 06-Nov-85 7.4033
06-Feb-95 54550 12-May-9s 58575 07-Ago-95 61258 07-Nov-95 7.6850f .
07-Feb-95 53775 15-May-95 59083 08-Ago95 61529 08-Nov-g5 7.3483)
08-Feb-95 53650 16-May-95 59408| 089-Ago-95 61290 09-Nov.95 7.5167
08-Feb.g5 53625 17-May-95 59742| 10-Age-95 B.1481( 10-Nov-95 7.82000
10-Feb-95 53625 18-May-85 59492 11-Age-95 61385 13-Nov-95 £.1383;
13-Feb-95 55900 19-May-95 59275 14-Ago-95 61453 14-Nov.95 7.6650];
14-Feb-85 56375 22-May-95 59200| 15-Ago-95 61460 15-Nov-95 7.87251
15-Feb-95 5.6150] 23-May-95 59175| 16-Ago-85 £61426| 16-Nov-95 80050
16-Feb-95 57675 24-May-95 59192 17-Age-85 B.1545( 17-MNov-95 7.9000
17-Feb-95 599250 25May-95 5995¢| 18-Age-95 61673| 21-Nov-85 7.8000
20-Feb-95 61000 26-May-95 60350 23-Ago-95 6.1850( 22-Nov-95 7.7508{ "
21-Feb-95 5.7150| 29-May-95 B0550| 22-Ago-95 62651 23-Nov.95 7.7067
22-Fab-95 55225 30-May9s 6.1583] 23-Ago-95 62278 24-Nov-95 7.7242
23-Fob-85 54700( 31-Moy-95 6.1775] 24-Ago-95 £2150| 27-Nov-95 7.6350)
24.Feb.85 59500 O1-Jun-95 6.2600] 25-Age-85 6.3050| 28-Nov-85 7.68967
27-Feb-35 56750 02-un85 61808} 28-Ago-95 63167 29-Nov-95 7.6783
28-Feb-85 5.8375 0S-Jun9s 8.2167f 29-Ago-85 5.3342{ 30-Nov-85 76517]"
01-Mar-95 60775 06-Jun9s 6.2017;  30-Ago-95 6.3246( 0%-Dic-95 7.4775
02-Mar-35 60050 ©7-Jun-95 6.1408} 31.Ago-85 63114] 04-Dic-95 7.5467,
03-Mar-85 59775 08-Jun-9s 511081 04-Scp-95 6.2800] 05-Dic-95 7.5767
06-Mar-95 59625 09-Jungs 61617| 05.5¢p-95 6.2763] 06-Dic.95 7.6187
07-Mar-95 60725 12-Jun-85 62317} 06-Sep-95 62453] 07-Dic-95 7.6708f:
08-Mar.95 66350 13-Jungs 62825} 07-80p-95 62337 08-Dic-95 76M3) -
0%-Mar-95 68750 14-Jun95 62792 08-Sop-95 6.2643]  11-Dic-95 7.7083|"
10-Mar-95 6.8225] 15-Jun-95 6.1808 11-Scp-95 62568 13-Dic-95 7.7900] ,
13- Mar-95 75875 16-Jun-g5 62275 12-50p85 6.2754| 14.Dic-95 77504 "
14-Mar-95 84675 18-Jun95 61867} 13:50p.85 6.2886] 15-Dic-95 7.7950}<
15-Mar-95 6.4700] 20-Jun-85 61808 14-S0p-85 6.2850 18-Die-95 7.8182).
16-Mar-95 65700 21-Jun-95 62008| 15-Sep-95 6.2743| 19-Dk-85 7.7696|
17-Mar-95 69725 22.un-95 62517 18-Sep-95 6.2776| 20-Dic-95 7.7588 .
20-Mar-95 7.2075| 23Jung5 62867 19-80p-95 62750 21-Dic-95 7.6809"
22-Mar-35 70825 26-Jungs 62425 20-Sep-95 6.2875 22-Dic-95 7.5500| .
23-Mar-95 70875 27-Jun-9s 62500 21-50p-95 6.3055| 26-Dic-95 7.5858] -
24-Mar-g5 7.2800( 28-Jun-95 62550 22-50p-95 63297 27-Diec-95 7.5708| <
27-Mar-95 7.0425| 29-Jun-g5 62117 25-5ep-95 6.3128| 28.Dic-95 7.5533[
28-Mar-95 68750 30-Jun-95 63092 26-5¢p-85 6.2885] 25-Dic-95 7.8425)"
28-Mar-95 67275 27-50p-65 6.3918
30-Mar.85 6.8275 28-50p-95 63878
31-Mar-85 68175 29-S0p-95 6.4195
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EL PAPEL DE LOS TESOBONOS COMO CAUSA
IMPORTANTE EN LA INCERTIDUMBRE CAMBIARIA Y LA
CRISIS DE 1994 Y 1995
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Anda Gutiérrez, Cuauhtémoc
La Nueva Banca Mexicana
México, Cémara de Diputades, 1992

Anguiano Equihua, Reberto
Las finanzas del Secter Publico en México
México, Universidad Nacional Autdénoma de Méxice, 1968

Aspe Armella, Pedro
El camino de la transformacidbn econdmica en México
México, Fonde de Cultura Econdémica, 1983

Banda, Ariel; Della Mea, Umberto y E. Vaz, Daniel {(Compiladores)
Lecciones de la crisis: los programas de ajuste en América Latina
México, Centro de Estudios Monetarics Latincamericanos, 1995

Carrada Bravo, Francisco
Preblemas econdmicos de México. Realidad y perspectivas
México, Trillas, 1992

Cavarozzi, Marcelo (coordinador)

México en el desfiladero. Los afios de Salinas

México, Facultad Latincamericana de Ciencias Sociales, Juan Pablos
Editores, 19%7

CEMLA; Bianchi, Andrés; C. Diz, Adolfo; Mansell, Catherine y Morris,
Felipe

Reformas y reestructuracaén de los sistemas financieros en los paises de
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México, Centrc de Estudies Monetarios Latincamericanos, 1996

De la Garza Teledo, Enrigue (Coordinador)
Politicas Publicas, alternativas en México
México, La Jornada CIICH, 1996

Dornbusch, Rudiger y Fischer, Stanley
Macroeconomia
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Faya Viesca, Jacinto
Finanzas Publicas
México, Porrtia, 1981
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Huerta Gonzilez, Arturo
Causas vy remedios de la crisis econdmica de México
México, Diana, 1996

# Huerta Gonzdlez, Arturc
La pelitica necliberal de estabilizacidén econdmica en México
México, Diana, 1994

« Huarta Gonzdlez, Arture
ECONOMIA MEXTCANA, mds alld del milagro
México, Edicacnes Cultura Popular, Instituto de Investigaciones
Econdémicas, U.N.A.M., 1987

¢ Krauze, Enrique
La presidencia Imperial. Ascense y caida del sistema politico mexicano
(1940-1986)
México, TusQuets, 1987

e Martinez Almazan, Raul
Las finanzas del Sistema Federal Mexicano
México, Institute Nacional de Administracién Piblica, 1988

s Martner, Gonzalo
Planificacidén y presupuesto por programas
México-Argentina-Espafia, Siglo XXI Editores, S.A., 1%67

e Ortiz Martinez, Guillermo
La Reforma Financisra y la desincorperacion bancarza
México, Fendo de Cultura Econdmica, 1994

* Quintere, Laura y Redriguez, Ignacio
Colosio...2edillo ;Por “la reforma del poder™?
Méxiceo, Planeta, 1994

* Retchkiman K., Benjamin
Introduccidn al estudio de la Econcmia Publica
México, U.N.A.M., 1877

¢ Romerc, César y Zamarrdn de Ledn, Héctor
El poder tras el crimen. El caso Colosic, ;carpetazo?
México, Planeta, 1994

» Sclis, Lecpoldo
Crisis econdmico=financiera 19%4-1985
México, Fonde de Cultura Econdmica, 1996

* Solis, Leopolde
México en busca de una nueva estrategla de desarrolle
México, Fondo de Cultura Econdmica, 1992

* Valenzuela Feijco, Jose C. (Compilador}
Maxico ;Fin de un régimen?
Méxiza, Unaiversadad Autonoma Metropelitana - Iztapalapa, 1895




EL PAPEL DE LOS TESOBONOS COMO CAUSA
IMPORTANTE EN LA INCERTIDUMBRE CAMBIARIA Y1LA
CRISIS DE 1994 Y 1995
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PUBLICACICNES

e Aceituno, Gerarde y Ruprah, Inder J. 5.
"Déficit publico e inflacidén”
Economia Mexicana. Andlisis y perspectivas N°4
México, CIDE, 1982

+ Alvarez Béjar, Alejandro
"México 1995: entre los desequilibrios macroeconémices y la crisis
politica”
Investigacién Econdmica N° 212
México, F.E., U.N.A.M., Abril-Junio 1995
P.p. 197-219

+ Castaneda Ramos, Gonzalo
"El tipe de cambio de equilibrio, expectativas y sucesos peliticos. Un
andlisis tedérico con base en la experiencia mexicana reciente”
El trimestre econdmico, Vol. LXII N° 248
México, Octubre-Diciembre 19925
P.p.- 495-524

¢ Correa, Eugenia y Vidal, Gregorio
"Politica financiera al rescate de la banca"
Economia Informa N° 239
Méxaico, F.E., U.N.A.M., Junio 1995
P.p. 26-29

» Chesnais, Francisco
"La "globalizacién™ y el estade del capitalisme a finales de siglo”
Investigacidn Econémica N° 215
México, F.E., U.N.A.M., Encro-Marzo 19%6
P.p. 233-269

s Goircoechea, Julio F.
"Capital fananciero y privatizacidn"
Economia Informa N° 250
México, P.E., U.N.A.M., Septiembre 1996
P.p. 07-09

¢ Gonzaga Belluzzeo, Luls
"La crisis de México y las fuerzas del mercado"
Investigacion Econdmica N° 213
México, F.E., U.N.A.M., Julio-Septiembre 1995
P.p. 239-242




Griffith-Jones, Stephany

"La crisis del peso mexicanc”
Revista de la CEPAL N° &0
CEPAL, Diciembre 1596

P.p. 151-170

Guillén Romo, Héctor

"El consenso de Washinghon en México™
Investigacién Econdmica N° 207

México, F.E., U.N.A.M., Enero-Marzc 1994
P.p. 29-44

Guillén Romo, Hécter

"ElL dogma de las finanzas publicas sanas en México"
Investigacién Econémica N° 200

México, F.E., U.N.A.M., Abril-Junio 1992

P.p. 33-47

Guillén Romo, Héctor

"Los mercados financiercs y el derrumbe del necliberalisme mexicanc™

Investigacién Econdmica N° 215
México, F.E., U.N.A.M., Enero-Marzoc 1986
P.p. 271-298

Huerta Gonzalez, Arturo

"Acerca de la politica Monetaria de 19%4"
Ecconomia Informa N° 236

México, F.E., U.N.A.M., Marzo 1995

P.p. 36-38

Huerta Gonzalez, Arturo

"La crisis del necliberalismc mexicano"”
Problemas del Desarrclle, Vol. 26 N° 101
México, I.I.E., U.N.A.M., Abril-Junioc 1995
P.p. 07-27

Huerta Gonzalez, Arturo

"La crisis vy la inviakilidad de la politica actual para superarla

Investigacidn Econdmica N°212
Méxice, F.E., U.N.A.M., Abril-Junio 1995
P.p. 23-4%

Huerta Gonzalez, Arturo

"Hacia una pelitica industrial en México”
Economia Informa N° 229

México, F.E,, U.N.A.M., Mayoc-Junio 1994
P.p. 40-42

Huerta Gonzalez, Arturo

"El colapso del medelc nenliberal mexicano™
Economia Informa N° 22

México, F.E., U.N.A.M., Octubre 1993

P.p., 47-53
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Huerta Gonzilez, Arturo

"Los limites al acercamiento sconémico en México"
Economia Informa N° 226

México, F.E., U.N.A.M., Febrerc 1994

P.p. 04-06
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