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INTRODUCCION

La globalizacion comercial y financiera se inicio con el proceso de negociacion
internacional de caracter multilateral, a través de los organismos creados al efecto
al finalizar el sistema de cambio pactado en los acuerdos de Bretton Woods .en
1944, el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial, el Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT) hoy convertido en la
Organizacién Mundial de Comercio (OMC), la Organizacion de Cooperacion y
Desarrollo Econémico (OCDE) creada en 1961 como heredera de la originaria
Organizacion Europea de Cooperacion Economica (OECE) y, posteriormente, en
1964, la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD).

Sin embargo, a finales de los afos sesenta se inicia un proceso de mundializaciéon
de los mercados de capitales que requeria tanto la liberalizacion de los capitales
internacionales y la prestacién de servicios financieros de caracter mundial. Como
consecuencia de ese proceso que ha durado casi treinta afos, en la actualidad
contamos con el desarrollo de la Unién Econémica y Monetaria europea (UEM),
con la actividad desarrollada por la Organizacion Mundial de Comercio (OMC) y
por el Acuerdo de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA), asi como con
los Cddigos de liberalizacién de los movimientos de capitales de la OCDE.

En México el proceso de integracion a los mercados mundiales se vio iniciado con
la liberalizacion comercial y posteriormente con la desregulacion del sistema
financiero, que conlleva la liberalizacién de la tasa de interés y reprivatizacion del
sistema bancario, permitiendo modificar la forma en que la economia mexicana se
allegaba de recursos para sostener el crecimiento econdmico, primeramente
(1976-1981) por via de la deuda externa, y posteriormente (1985-1996) a través

de la emision de pagarés o bonos en el mercado financiero.

La estabilidad econémica que se logré con la aplicacion de la politica anti-
inflacionaria, en 1989-90, permitié la formaciéon de expectativas positivas que
alentaron la entrada de flujos de capitales directos e indirectos, los cuales se



incrementaron a partir de 1990. Estos factores en su conjunto marcaban la
integraciéon al mercado mundial como una economia emergente, lo que
formalmente se da con el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC).

La inversion extranjera adquiri6 un papel importante en la estrategia 'de
estabilizacion que se implemento durante el periodo 1989-94, asi como en los
afos posteriores a la crisis de 1995. En particular la inversién en cartera que

permitié financiar el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos.

Ademas esta inversion indirecta propicio la expansion de la liquidez al incrementar
los recursos en el sistema financiero permitiendo expandir el crédito al consumo,
medificando con ello el comportamiento que la demanda agregada habia tenido en
afios anteriores. Ante esta expansién del consumo las autoridades monetarias
realizaron procesos de esterilizacién parciales de dichos flujos de capital para
impedir que la expansién de la oferta monetaria generara presiones sobre los

niveles de inflacion.

Por otro lado, este excesivo flujo de divisas del exterior coadyuvo al proceso de
modificacién de la estructura productiva, fomentando, junto a la inversion directa,
el desarrollo de industrias maquiladoras con alto coeficiente de importacion
(incentivando el llamado mal holandés) que afectaba a la balanza comercial y

presiono sobre el tipo de cambio.

Bajo este perspectiva, en el presente trabajo se analizan los efectos de los flujos
de capital sobre el comportamiento de la balanza de pagos. Para ello se dividié en
tres capitulos. En el capitulo primero, “Liberalizacién y Modernizacién financiera en
México: 1982-1998", se analiza los procesos de liberalizacion financiara que
permitieron la internacionalizacién del mercado mexicano. En el capitulo segundo
“Politica Monetaria y Politica Cambiaria en México. Mecanismos y Efectos: 1988-
20007, se estudian los efectos de los flujos de capital sobre los mecanismos de las
politicas monetaria y cambiaria. Finalmente, en el capitulo tercero “Balanza de
pagos; flujos de capital y estabilidad macroeconémica en México: 1988-2000, se



analizara el comportamiento de los componentes de la balanza de pagos como

consecuencia de los flujos de capital externos, en particular los de corto plazo.

La hipétesis general del trabajo sostiene que los flujos de capital de cartera
permitieron solventar el gran déficit que presentaba la balanza de pagos vy
ademas, este ingreso de divisas fue esencial para la estrategia anti-inflacionaria
de estabilizacion macroeconémica. Sin embargo, ello obligo a aplicar politicas
monetarias y fiscales altamente restrictivas, en tanto que la politica cambiaria se
priorizd la estabilidad del tipo de cambio nominal. Esto Gltimo como una estrategia

para absorber el impacto que estos flujos provocan en la oferta monetaria.

Finalmente quiero agradecer infinitamente a la Profesora Teresa Lopez por su
determinacién y paciencia para el desarrollo de este trabajo de tesis. Muchas

gracias Profesora.
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CAPITULO PRIMERO
LIBERALIZACION Y MODERNIZACION FINANCIERA EN MEXICO 1982-1998.
1. Desregulacién y Modernizacion Econémica: 1982-1998

En teoria, unos flujos de capitales mas grandes deberian implicar unos beneficios
mayores puesto que el ahorro y la inversién deberian asignarse de una forma mas
eficiente. Los paises en desarrollo ya no tendrian falta de dinero para acometer las
inversiones necesarias para su desarrollo econémico. Los inversionistas podrian
colocar su dinero en cualquier proyecto que les proporcione un rendimiento
interesante sin tener que cefiirse a su propio pais y, ademds, el riesgo estaria
diversificado al maximo al poder formar carteras de inversiones con casi cualquier
proyecto que deseen y en cualquier pais (cuanto mayor sea el abanico de posibles

inversiones mas se diversificara el riesgo).

Mientras el sistema monetario internacional se regia por los acuerdos de Bretton
Woods los flujos internacionales de capitales estaban muy controlados (la opinién
de los economistas de la época era que la movilidad de capitales era algo
innecesario, e incluso, indeseable). Pero en los afios sesenta, surge el
“euromercado” donde los bancos localizados en otros paises podian tomar
depositos y prestar en divisas de otros Estados. Cuando el sistema de Bretton
Woods dejé de funcionar a principios de los setenta los paises con economias
mas fuertes comenzaron a desmantelar sus controles de capitales. En los ochenta
y al comienzo de los noventa los paises en vias de desarrollo se unieron a la tarea

de derribar las barreras a los flujos monetarios.

El nuevo ambito propiciado por la desreglamentacion financiera ha permitido un
notable incremento de la movilidad internacional de capitales, facilitando una mejor
aplicacion de los recursos a escala mundial, una mayor diversificacion de riesgos y

un estimulo al crecimiento de las economias de los mercados emergentes.



En México, a partir de la crisis de la deuda, el Estado se centré6 en la
transformacion econémica pasando de una economia completamente regulada y
protegida a otra orientada al mercado externo, para ello se implemento una
Politica Econdmica Neoliberal y se emprendié una reestructuracién del marco
juridico y normativo de la participacion del Estado en la economia, que permitiera
la desregulaciéon y modernizacion econdmica’.

El constante incremento de la tasa de interés internacional, que se venia gestando
desde 1978, provoco un aumento en el pago del servicio de la deuda externa, la
cual paso de 33.5 miles de millones de délares en 1978 a 74.8 miles de millones
de dolares en 1981, cifra que represento un crecimiento de 36.32% entre 1980 y
1981, aunque esta disminuyo en 1982 a solo 9.98% gracia a los acuerdos
logrados con el Fondo Monetario Internacional (FMI). Por su parte el servicio de la
deuda externa paso de 30.82% a 9.36% en 1981-1982. En el caso de los intereses
si bien disminuyeron, pues de presentar una tasa de crecimiento del 60.96% entre
1980-1981, pas6 a representar sblo el 14.16% para 1982, no obstante ésta
seguian siendo una carga para las finanzas puablicas (ver cuadro 1).

CUADRO 1
MEXICO. DEUDA EXTERNA
1981 1996
(Tasa de crecimiento)

Anos | Deuda externa total Servicio | Intereses
1981 36.32 30.82 60.96
1982 9.98 9.36 14.19
1983 8.07 -5.50 -10.39
1984 2.00 14.41 13.09
1985 2.15 -9.82 -9.57
1986 4.14 -15.35 -18.05
1987 8.50 -6.64 -0.60
1988 -9.35 28.03 4.65
1989 -5.42 0.58 6.86
1990 11.30 -27.29 -21.55
1991 9.22 19.70 12.08
1992 -1.58 53.66 -7.92
1993 17.20 16.36 7.47
1994 6.41 -9.39 14.02
1995 18.64 22.54 21.35
1996 -5.41 51.69 4.58

Fuente: Guadalupe Mantey de Anguiano, Indicadores Graficos
de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste de
Asia.

' Angel Talledos Oscar, Comportamiento y evolucién del sector manufacturero de exportacion,
UNAM, Tesis de Licenciatura, Noviembre del 2000, pag 10-12.




Lo que aunado a la baja en el precio internacional del petréleo, que genero un
menor ingreso por exportacion de petrodleo; provoco que el crecimiento del servicio
de la deuda externa fue casi igual a los incremento de las exportaciones petroleras
(ver grafica 1). Esto implicaba que en el mejor de los casos, nuestro pais contaba
s6lo con recursos econémicos suficientes para cubrir el servicio de la deuda
externa, pero no para cubrir el servicio de la deuda interna que también se habia

incrementado.

En este contexto de escasez de flujos de capital externo voluntario el gobierno se
vio obligado a firmar las cartas de intencién del FMI y aplicar planes de ajuste de

corte ortodoxo.
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1.1. Plan de ajuste ortodoxo: 1982-1987.

Los acuerdos asumidos con el FMI en las llamadas cartas de intencion se
proponian resolver el problema de liquidez que enfrentaba el pais, a través de un
préstamo de 4 mil millones de dodlares de este organismo, ademas se

comprometia a quedar como aval de nuestro pais ante los acreedores



internacionales. Evidentemente esto quedo condicionado a la aplicaciéon de

reformas en materia econémica y fiscal, entre las cuales estan las siguientesz.

1) Racionalizaciéon del gasto publico y una medida de politicas fiscal que
aumente los ingresos del Estado mediante un aumento de los impuesto, con
el fin de generar mayor ahorro interno y establecer un descenso del déficit en
el sector publico en relacion con el PIB de no mayor a 8.5% en 1983, a 5.5%
en 1984 y de 3.5% en 1985.

2) Aplicacion de una politica de contencion salarial.

3) La flexibilizacion del tipo de cambio en la medida que la situacion econémica
lo permita.

4) El empleo de una politica crediticia que compatibilice con las metas de
produccién, Balanza de Pagos y disminucion de la inflacién, una
racionalizacion del sistema de proteccion comercial (aranceles y permisos
previos de importacién, principalmente) y finalmente un mayor estimulo y
promocién de las exportaciones.

Con la firma de estos acuerdos México se comprometid a aplicar politicas

econémicas y publicas de corte ortodoxo tendientes a lograr un cambio estructural,

que permitiera a nuestra economia integrarse al mercado mundial. Para ello, se
implemento en 1982 un programa llamado Programa Inmediato de

Reordenamiento Econémico (PIRE), que pretendia resolver dos problemas

fundamentales: la inflacién y la deuda externa que presionaba sobre el sector

externo. Este programa se oriento principalmente a disminuir la demanda interna,

mediante la reduccién de los salarios reales, el crédito interno y el gasto publico; y

a generar un superavit en la balanza comercial mediante el incremento de las

exportaciones, con lo que las presiones inflacionarias disminuian®.

Para acelerar la apertura externa se sustituyeron los permisos a la importacion por
aranceles; y se redujo el nimero de aranceles, con el propésito de disminuir la

dispersion sectorial y ampliar la liberalizacién de importacion a los bienes que se

* Chavez Ramirez Paulina, Las cartas de intencién y las politicas de estabilizacién y ajuste
estructural de México: 1982-1994, Editorial Instituto de Investigaciones Econémicas UNAM, México
1996, pag. 37-42.

* Rueda Peiro Isabel, México: crisis, reestructuracién econdmica, social y politica, Editorial Siglo
XXI. pag. 85.



produjeran intemamente®. Con esta apertura del sector externo se consideraba
que los costos de bienes intermedios y finales disminuirian dada la competencia
externa; ello haria que los precios internos bajaran, ademas de que la apertura

permitiria satisfacer la demanda interna.

El proceso de liberalizacién comercial se presento en dos fases. La primera de
ellas comprende el periodo de 1984-1986; entre 1984-1985 se libero el 90% de las
fracciones arancelarias y se eliminaron los permisos previos aplicados a bienes
intermedios y de capital. La segunda etapa que va de 1987 a 1989, caracterizado
por los acuerdos y tratados bilaterales y multilaterales de comercio, principalmente
con el Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GATT) establecido y aceptado
en julio de 1986 y el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN),
iniciado en el sexenio del presidente Carlos Salinas de Gortari. Para 1987, se
establecen nuevas medidas que acelerarian la liberalizaciébn comercial, en 1988 el
arancel maximo disminuyo de 100 a 20% asi como también la cantidad de
articulos que se encontraban sujetos a restriccién de importacion fueron liberados
pasando de 1200 a 325 y ya para 1989 solamente estaban sujetos a la aplicacién
de la tarifa del Impuesto General de Importacion el 2% de estos articulos®.

En el proceso de reestructuracién econdémica otra accién fundamental fue la venta
y eliminacion de las empresas paraestatales, iniciada en 1982 con la
desincorporacion de empresas pequenas y medianas, con el objetivo de mejorar
las finanzas publicas, De un total de 905 empresas que fueron desincorporadas
entre 1982 y 1988, 204 fueron vendidas y el resto fueron liquidadas o fusionadas,
el monto alcanzado por la venta de dichas empresas fue de 500 millones de

délares®.

Previo a la nacionalizaciéon de la banca en 1982, se habia registrado una fuga
masiva de capital, que se explicaba por la incertidumbre y desconfianza por las

acciones del gobierno; de ahi que con esta decisién de nacionalizar la banca el

* Op. cit., pag. 89.

" Aspe Armella Pedro, El camino mexicano de la transformacién econémica, Editorial Editorial
Fondo de Cultura Econémica, México 1993, pag. 225.

“ Ibidem, pag. 312.



ejecutivo buscaba disminuir la fuga de capital y tener control en la fijacién de la
tasa de interés. De esta forma, para 1982 la tasa de depoésito a 30 dias alcanzo la
cifra de 49.15%, en tanto que en Estados Unidos un instrumento similar registraba
una tasa de 10.04%. Situacion que resulto contraproducente para el control de la

oferta monetaria y las presiones inflacionarias’.

Finalmente, para lograr que la nacionalizacién bancaria tuviera éxito, en 1982 se
establecié una paridad fija de 70 pesos por ddlar y el control generalizado del tipo
de cambio, con lo cual también se logro frenar ganancias generadas por la

especulacion cambiarnia.
1.2. Plan de ajuste heterodoxo: 1988-1994.

Ante el fracaso del PIRE en materia anti-inflacionario, pues esta se coloco en un
nivel de 131.83% (ver grafica 2) en 1987, el gobierno aplicé un nuevo programa de
caracter heterodoxo para combatir la inflacién. Asi, en diciembre de 1987, se
implementaba el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE), a diferencia de los
anteriores programas tenia como base la concertaciobn con las cupulas
empresariales y sindicales. El objetivo central de corto plazo consistia en la
reduccién de la inflacion a los niveles de sus principales socios comerciales, Para
alcanzar este objetivo se haria uso de las variables macroeconémicas como
“anclas” para el control de precios. Estas variables fueron, principalmente el tipo
de cambio, los salarios, tasa de interés y los precios y tarifas del sector publico®.

" Aguirre Teresa, “Refos y paradojas de la crisis mexicana®, en Economia Informa Numero 239,
Meéxico 1995, pag. 20-21.
* Rueda Peiro, Isabel op. cit., pag. 90-91
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Posteriormente, ante la situacién critica de la economia se requiri6 la
conformacién de una nueva concertacion con las clpulas empresariales y
sindicales, dando pie a la conformacién en 1988 del Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento Econémico (PECE), este pacto retomaba las bases de su antecesor
con la diferencia de que ahora los primeros en ajustar sus precios seria el sector
privado para evitar presiones sobre los precios.

Para lograr la confianza de los agentes econémicos, el pacto fue precedido de un
mayor volumen de reservas internacionales y de un superavit en balanza
comercial (ver cuadro 2), lo cual permitia también contar con los recursos
suficientes para aplicar controles en el tipo de cambio, principal ancla nominal y
para controlar los precios. Ademas, para lograr asegurar los recursos necesarios
para mantener el tipo de cambio fijo, se acelero el proceso de privatizacion,
solamente entre 1989 y 1992 los ingresos obtenidos por la privatizacion de estas
empresas ascendieron a 19,500 millones de doélares (principalmente por la



privatizacion de Telmex), y para 1993 el monto alcanzado fue de alrededor de 23

mil millones de délares®.

CUADRO 2
SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL Y LAS RESERVAS
INTERNACIONALES
1985-1996
(Miles de délares)
Afios i C?)iaenrzc?al Reservas tnternaciona!_es
1985 7130.7 5805.6
1986 3725.2 6790.6
1987 7189 13715.0
1988 2721 6588.0
1989 -2595.8 6859.5
1990 -4433.5 10168.4
1991 -11063.8 17546.7
1992 -15933.7 18554.0
1993 -13480.5 24537.5
1994 -18463.7 6148.2
1995 7088.5 157411
1996 6530.9 17552.5

Fuente: Carpeta Electronica del Banco de México, afic 2007,
Asi, en la primera etapa del pacto (diciembre de 1987 a marzo de 1988), se
ajustaron los precios del sector privado a un nivel de equilibrio; lo que permitid
establecer margenes de ganancia para este sector, que los protegia de los
impactos de la politica heterodoxa que se aplicarian en la segunda etapa del
pacto. En esta etapa los salarios y los precios y tarifas del sector publico se
ajustarian mensualmente conforme al comportamiento de los precios, ademas el
tipo de cambio se mantendria fijo y la tasa de interés estaria por encima de la
internacional para evitar fugas y atraer capital al pais. Los resultados fueron
exitosos, tanto que en 1988 la inflaciéon logro una reduccion a 114%, y en 1989

llego a un nivel de 20.01% la inflacién.

El tipo de cambio se mantuvo fijo con un deslizamiento programado por debajo de
la inflacion, pues a él quedaron indizados los demas precios, excepto los salarios.
El control de precios era fundamental en el logro de los objetivos del pacto, que

permitiria establecer las condiciones optimas para la aplicacion de una politica

" Ibidem, pag. 92.



contraccionista'®. El tipo de cambio se establecié en 2.28 pesos por délar en 1988,
para 1989 era de 2.64 pesos por doélar, con una devaluacién de 15.79% en este
periodo (ver grafica 3). Se pretendia que el tipo de cambio no generara presiones
sobre el sector externo y sobre la deuda externa del pais, lo que llevo a mantener
el tipo de cambio subvaluado. De esta forma, con un tipo de cambio subvaluado
se buscaba eliminar el efecto negativo que producia el servicio de la deuda
externa sobre la economia mexicana. Esto es, si se liberara el tipo de cambio se
veria incrementado el pago del servicio de la deuda a nivel de la paridad
cambiaria, ya que se requeririan mas recursos para cubrir éste pago. Para ello,
era necesario incrementar las reservas internacionales y alcanzar un superavit en
la Balanza Comercial, que permitiera contar con recursos suficientes para
enfrentar los embates contra el peso.
GRAFICA 3
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La tasa de interés como mecanismo de control estaba dirigida a disminuir la fuga
de capitales e incrementar la inversidbn extranjera, asi como estimular la
repatriacion de capitales. Para ello las tasas de interés se mantendrian por encima
de la tasa de interés internacional. Ademas, a pesar de las tasas de interés altas,
se pretendia elevar el crédito interno para evitar presiones sobre el sector

financiero, que se encontraba apenas en proceso de liberalizacion. Para lograr

"" Huerta Gonzalez Arturo, Politica neoliberal de estabilidad econémica en México, Editorial Diana,
Meéxico 1991, pag. 153.
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establecer un control sobre esta variable se determino indizarla a los Certificados
de la Tesoreria (CETES) y de esta forma logra el gobierno establecer confianza

sobre el sector privado'".

En 1987 la tasa interbancaria se encontraba a un nivel de 121.3% y los CETES a
28 dias se establecian en 122.45%, para 1988 ambas tasa son de 57.33% y
52.31% respectivamente. Para 1989 se busca elevar el nivel de captacién de la
inversion extranjera que incrementara las reservas interacionales, con lo que se
aseguraba la estabilidad del tipo de cambio. Asi |a tasa de interés se incrementa a
un nivel del 70.02% y los CETES se colocan en 40.43% (ver grafica 4), dando
como resultado un incremento en las reservas del 48.24% para 1990, a partir de
este afio el comportamiento de ambas variables se mantiene casi igual para lograr
un incremento en la entradas de capitales y controlar la fuga de capitales.
GRAFICA 4

TASA DE INTERES Y CETES A 28 DIAS

140 r ST O SN S e : = = e o

Porcentaje

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Afios
C—linterbancaria  —M—CETES

Fuente: Anuario Estadistico, INEGI, afio 2001.

Los salarios nominales serian ajustados mensualmente conforme al crecimiento
de la inflacion, pero debido a que este ajuste afectarian el comportamiento de los
precios, en la segunda etapa del pacto se decide que este incremento salarial
debia ser menos a la tasa de crecimiento de la inflacion, mermando asi el poder
adquisitivo de los asalariados. De esta forma, la contraccién en los salarios reales

permitié no solo disminuir y evitar presiones inflacionarias, sino ademas mantener

'" Ibidem, pag. 164.



los margenes de ganancia de las empresas. Por lo demas, es claro que con esta
politica salarial se pretendia evitara presiones sobre el sector externo, evitando asi

una devaluacién'?.

La reducciéon de la inflacion se alcanza a un costo social muy alto, ya que la
disminucién en la demanda de consumo de los asalariados se manifestd de
inmediato. Ademas, el control de la inflacién permitié estabilizar el tipo de cambio,
lo que propicio un ambiente de confianza para la inversién extranjera. Para los
inicios de 1988 el salaria minimo general se establecia en 7.04 pesos diarios y
cerraba el afo en 7.25 pesos diarios, es decir un incremento aproximado de 3%,
ya para 1989 se encontraba en 7.83 pesos diarios en enero y para diciembre se
incrementaba a 9.14 pesos diarios (ver cuadro 3). De esta forma el salario se
entraba siempre por debajo de la inflacién que en 1988 se encontraba en 114.16%
y para 1989 su nivel era de 20.01%.

CUADRO 3
SALARIO MINIMO GENERAL NACIONAL (NOMINAL)
) 1988-1998
1988 Salario Minimo | 1993 Salario Minimo
Del 1 de enero al 29 de febrero 7.04 A partir del 1 de enero 13.06
Ded 1 de marzo al 31 de diciembre ~7.25 __|Apartirdel 1Tdeenero  ~ 13.97
1989 1995
Dal 1 de enero al 30 de junio 7.83 Del 1 de enero al 31 de marzo 14.95
1 de julio al 3 de diciembre 8.31 Del 1 de abril al 3 de diciembre 16.74
Dei 4 al 31 de diciembre 9.14 Del 4 al 31 de diciembre 18.43
1990 1996
Dei 1 de enero al 15 de noviembre 9.14 Del 1 de enero al 31 de marzo 18.43
E_e_* | 16 de noviembre al 3 de diciembre 10.79 Del 1 de abril al 2 de diciembre 20.66
1991 Del3al3idediciembre 243
Dei 1 de enero al 10 de noviembre 10.79 1997
Dei 11 de noviembre al 31 de diciembre 12.08 A partir del 1 de enero 243
1992 1998
A oartirdel 1deenero 12.08 A partir del 1 de enero - 2788

" Fuente: Anuario Estadistico, INEGI, afio 2001.

Otro factor fundamental para el éxito del pacto era el saneamiento fiscal; la

disminucién del déficit pablico redujo la presion sobre la demanda interna y, por

* Ibidem, pag. 167.



tanto, sobre los precios. La disminucién del déficit publico se lograria mediante las

siguientes medidas'>:

= La contraccion del gasto y la inversion.

» El alza en precios y tarifas del sector publico.

* La estabilidad del tipo de cambio que evito presiones sobre el pago del
servicio de la deuda.

* La reduccion de los salarios reales.

* La venta de empresas paraestatales, y por

= Las readecuaciones fiscales que permitieron mayor captacién tributaria.

Para 1989 se inicia la fransformacion del sistema financiero, empezando con la re-
privatizacion del sistema bancario y continuando con la apertura para la inversion

extranjera.
2. Liberalizacion Financiera en México: 1982-1998.

La desregulacién financiera implica la eliminacion de la “represion” financiera
producto de la intervencién del Estado; lo que segin el enfoque neoclasico, habia
obstaculizado al sector publico para establecer tasas de interés altas que generen
rendimientos. Ademas, de un asignacion “irracional” en la canalizacion del crédito
bancario, que se dirigian a sectores y proyectos con bajo rendimiento. En suma,
se conforma un sistema financiero fragmentado y reprimido, de bajas tasas de
interés controladas. Desde la postura neoliberal, la represion financiera debe
eliminarse debido a que eleva el nivel de informacién asimétrica entre prestatarios
y prestadores del crédito. Fomentando politicas anti-inflacionarias en el
otorgamiento de estos; con bajas tasas de interés reduciendo la eficiencia en la
canalizacion de créditos, debido a que fomenta el autofinanciamiento de las
empresas, propicia la ineficiencia porque estimula a los agentes econdmicos a
realizar inversiones que los protejan contra el comportamiento expansivo de la
inflacion, y por ende, desvia los recursos destinados al ahorro, que deberian ser
aplicados a actividades mas productivas'*

12 Huena Gonzdlez Arturo, Op. cit, pag. 157.
“ McKinnon Ronal, Dinero y capital en el desarrollo econémico, Editorial Fondo de Cultura

Economica, México 1993.



2.1. El Enfoque neoclasico sobre la liberalizacion financiera.

Desde hace 25 anos, el enfoque neoclasico plantea la necesidad de superar la
problematica que enfrentan los paises en vias de desamollo mediante la
desregulacion de los mercados financieros. A pesar que los nuevos tedricos de la
desregulacién financiera han reconocido, al igual que los estructuralistas, que en
los paises en desarrollo existe el problema de los mercados imperfectos. Ante esta
recomendacion neoliberal los nuevos neoclasicos recomiendan recortar el déficit
publico y reducir la oferta monetaria'® para frenar la fuga de capitales e impulsar
un mayor ahorro voluntario. Todo ello también con la finalidad de generar recursos

para la activacion de nuestra economia.

Para eliminar los efectos nocivos de la represion financiera la corriente neoliberal
plantea que el desarrollo de los mercados financieros debe ser impulsado por la
liberalizacién financiera, la cual debe ser una premisa basica para el crecimiento
economico, pues asegura la canalizacion del ahorro generado, a través de un
mercado financiero eficiente que permita que estos recursos sean canalizados a
fines productivos. Para el logro de estos objetivos, la desregulacion profunda del
sector financiero es necesaria. La cual contempla la elevacién de la tasa de interés
nominal por encima de la internacional, ademas, apoyada ésta con una reforma

fiscal que reduzca el financiamiento de tipo inflacionario al gobierno.

Cabe hacer notar que para el enfoque neoliberal paralelamente a la desregulacion
financiera debe darse la liberalizacion del sector externo, el cual estaria reforzado
por un tipo de cambio libre y realista'®, lo que a su vez, incentivaria la expansién
del crédito al sector privado e incrementaria, mediante la liberalizacion de la
cuenta de capitales, un mayor flujo de divisas. Las politicas monetaria y cambiaria
en el proceso de desregulacion financiera es de suma importancia debido a que
ambas politicas deben confluir a elevar la tasa de interés nominal y a disminuir las

expectativas inflacionarias, para que asi la desregulacion se lleve a cabo bajo las
'® Galbiz V.. Estructuralismo y Liberalizacién Financiera, Finanzas y Desarrollo, julio de 1972,
citado por Guadalupe Mantey en Lecciones de Economia Monetaria, México 1994, pag. 211.

'* Mantey de Anguiano Guadalupe, Lecciones de Economia Monetaria, Editorial UACPyP-CCH-
UNAM, Mexico 1994.



condiciones mas propicias que permitan hacer llegar a un buen final todo este

proceso.
2.2. Desregulacién y modernizacion del sistema financiero.

Antes de 1982, se contaba ya con un sistema de servicios financieros
especializado compuestos por los bancos de deposito, las sociedades financieras
y las de crédito hipotecario. Sin embargo con la nacionalizacién de la banca en
1982, el servicio de banca debia prestarse de manera exclusiva por el Estado a
través de instituciones financieras y sefalandose también que tal actividad es un
servicio publico no consecionable a los particulares'’, se presenta asi para el
Estado una nueva forma de controlar la liquidez en la economia mediante el uso
de mecanismos como el encaje legal lo que a su vez le permitié contar con una
control mas vigoroso sobre la oferta monetaria. Por lo cual la nacionalizacién del
sistema bancario jugo un papel importante en el control del circulante que ejerce el
Estado y asi como en la forma en que éste se allega de recursos econémicos.

Este control fue en un primer momento, el encaje legal, el cual es un instrumento
de politica monetaria cuyo propdsito es el de aumentar o restringir el circulante y el
crédito, el cual consiste fundamentalmente en un porcentaje que de la captacién
bancaria debe quedarse en deposito obligatorio en el Banco de México'®, la
canalizacion que se realizé de este encaje, por parte del banco central, fue hacia
sectores prioritarios para el desarrollo econémico como el campo, y entre los que
se encontraba el mismo gobierno permitiéndole asi financiar sus niveles de gasto
publico debido a que regularmente no tenian que cubrir un interés por el uso de

estos recursos.

Posteriormente, en 1989 el encaje legal fue sustituido por un coeficiente de

liquidez, el cual obligaba a las instituciones de crédito a mantener una reserva de

" Borja Francisco, El nuevo sistema financiero mexicano, Editorial Fondo de Cultura Econémica,
Mexico 1991, pag. 47.

® Ortiz Guillermo, La reforma financiera y la Desincorporacién Bancaria, Editorial Fondo de Cultura
Economica, México 1994, pag. 49.
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liquidez de por lo menos 30% de su captacién‘g, éste podria ser integrado por
valores gubernamentales y/o efectivo en caja y/o depoésitos a la vista en el Banco
de México, este control seguia permitiendo que el Estado moderase la liquidez en

la economia.

En 1990 las reformas legales permitieron que el sector privado pasara de la
concesion en el manejo del sistema financiero a la autorizacién para su control,
generando los llamados grupos financieros los cuales se constituian por: banca,
casa de bolsa, aseguradora, factoraje, almacenadora, arrendadora y afianzadora.
Una de las principales reformas legales que impulsaron la creacién de estos
grupos financieros fue la Ley de Instituciones de Crédito, que autorizé6 a nuevas
sociedades para prestar el servicio de banca en el pais. Estas reformas, que
fueron presentadas ante el H. Congreso de la Union en el paquete financiero de
diciembre de 1989, tenian como propésito; disminuir la regulacién excesiva y
mejorar la supervision del sistema en su conjunto; reconocer y regular sin excesos
a los nuevos intermediarios financieros e instrumentos; fomentar la capitalizacién
de los intermediarios y el aprovechamiento de economias de escala, y finalmente
promover una mejor cobertura de mercados y mayor competencia entre
intermediarios?’.

Para alcanzar estas metas era necesario liberalizar las tasas de interés
permitiendo que las libres fuerzas del mercado las determinaran, teniendo en
cuenta que el unico control que tendria el Gobierno sobre las tasas seria mediante
los Certificados de la Tesoreria (CETES), los cuales contaban ya con un mercado

de deuda bien estructurado.

La desregulacion operativa que se propuso en la nueva ley de instituciones de
crédito en 1988, se centroé en la liberalizacion de la tasa de interés, eliminar la
canalizacién obligatoria de recursos y finalmente eliminar el encaje legal y el
coeficiente de liquidez. Todos estos cambios operativos permitieron la

internacionalizacién del mercado financiero mexicano. Es de recordar que ya

"Ibidem, pag. 52.
' Ibidem, pag. 57.



existia una forma de liberalizaciéon, desde 1924, en donde se contaba con una ley
que permitia a las sucursales de las instituciones financieras extranjeras realizar

operaciones en México sin problema alguno?'.

Esta desregulacion favorecié el desarrollo de los mercados de capital y de dinero,
permitiendo también la dinamizacidon del aparato bancario a través de la
generacién del cuasidinero y la capitalizacién cada vez mas rapida del mercado
accionario pasando de 9757.56 millones de doélares en 1988 a 65219.74 millones
de dodlares en 1993 en la generacion de cuasidinero y para el caso de la
capitalizacion accionaria fue de 13784 millones de délares a 200671 millones de
délares para los mismos afios (ver grafica 5), los cuales se convirtieron en los
instrumentos del sistema financiero de mayor importancia para la modernizacion

del sistema financiero mexicano.
GAFICA 5

CUASIDINERO Y CAPITALIZACION DEL MERCADO
ACCIONARIO

F'orceniaje

Fuente: Indicadores Graficos de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste de Asia.

En efecto, con el establecimiento de un mercado financiero con Estados Unidos de
Norte América y Canada, mediante el acuerdo del Tratado de Libre Comercio de

América del Norte (T.L.C.A.N.) que permitié el avance en esta desregulacion, y

*! Borja M. Francisco, El nuevo sistema financiero mexicano, Editorial Fondo de Cultura
Econémica, México 1991, pag. 46.
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una estructura normativa que posibilita un mayor transito de capital. La banca
comercial fue otro factor importante en el tratado debido a que este pemmitiria
establecer subsidiarias de bancos inscritos en el tratado que darian un panorama
de confianza al inversionista extranjero, pero esto no se logro establecer por la

situacion de caracter normativo de cada pais®.
3. Estructura del Sistema Financiero Desregulado.

Con las reformas al sistema financiero mexicanos se buscaba que la
intermediacion financiara ofreciera un servicio que apoyara los proyectos de
inversién que sustentaran el crecimiento econémico, para ello esta funcién deberia
integrar a la poblacién productiva que nunca habia tenido contacto con el sistema

financiero institucional.

A partir de estas reformas la intermediacién financiera se integraba de la siguiente
forma: Sistema Bancario, Organismos y Actividades de Crédito, Mercado de
Valores y el Sistema de Seguros y Fianzas.

También el sistema financiero era modificado para dar paso a los siguientes
grupos:

1) Sistema Bancario.
a) Banco de México.
b) Banca Miuiltiple.
c) Banca de Desarrollo.
d) Patronato del Ahorro Nacional.
e) Fideicomiso Publico.
2) Organizaciones Auxiliares de Crédito.
a) Almacenes Nacionales de Depositos.
b) Uniones de Crédito.
c) Arrendadoras Financieras.
d) Empresas de Factoraje.
3) Actividades Auxiliares de Crédito.
a) Casas de Bolsa.
4) Mercado de Valores.
a) Bolsa de Valores.
b) Instituciones para el depésito de valores.

** Girén Alicia, Ortiz Edgar y Correa Eugenia, Integracion financiera y TLC: retos y perspectivas,
Editorial Siglo XXI, México 1995, pag. 268.



c) Casa de bolsa.
d) Especialistas bursatiles.
e) Sociedades de Inversion.
5) Sistema Asegurador y de Fianzas.
a) Instituciones de Seguros.
b) Sociedades mutualistas de Seguros.
c) Instituciones de Fianzas.

Todos estos grupos fueron conformados con la finalidad de apoyar el desarrolio de
proyectos de inversion y generar asi un sistema financiero sélido que generara
certidumbre a la inversién extranjera. También era fundamental para el gobierno
contar con un sistema que dieras respuesta a los grandes avances en el mercado
financiero mundial por ello su modernizacién y liberalizacion jugd un papel
importante para establecer confianza en el comportamiento de nuestra

economia®’.

Debido a la gran dinamica adoptada por la banca después de la reforma financiera
de 1989 resulta importante entender cual fue el factor fundamental que permito
que la banca lograra contar con altos rendimientos que permitieron ha este sector
convertirse en una parte fundamental del crecimiento econémico. Este factor fue el
amplio diferencial entre las tasas de interés pasivas y activas, generando un
amplio margen de intermediacién que permitid una rapida capitalizacion de estos

bancos.

Ademas con el incremento del dinero fiduciario (tarjetas de crédito, cheques, etc...)
permitié a la banca conformar una mayor cartera de clientes que se encontraban
sujetos a la determinacion de la tasa de interés pasiva (que eran establecian por
los propios bancos), por lo cual tanto el incremento de esta tasa asi como el efecto

recesivo de la economia concebian en el mediano plazo un problema en potencia.
3.1. Evolucion y caracteristicas del sistema bancario desregulado.

Con la privatizacion de la banca se conforma en México el primer oligopolio no

estatal, debido a que la puesta en liberalizacién de este sector permitié generar los

** Ortiz Guillermo, La reforma financiera y la desincorporacion bancaria, Editorial Fondo de Cultura
Econdmica, México 1994, pag. 29-30.



primeros grupos financieros del pais (antes mencionados), esta accién
comprendia la conformacion de 18 bancos nacionales, multiregionales y
regionales (ver cuadro 4). Ademas, con esta accién se iniciaba el proceso de
concentracion del sistema bancario donde dos bancos eran los mas importantes

por su capacidad y su participacion en el sector bancario, Bancomer y Banamex?*.

El objetivo de cada tipo de cobertura de la banca era clara, los bancos de
cobertura nacional proporcionaron financiamiento a los grandes proyectos de
inversion y apoyaron las operaciones de comercio exterior, para los de cobertura
multirregional fueron de otorgar paquetes de servicios de especializacion sectorial,
y finalmente los regionales que fueron creados con el objetivo primordial de:
apoyar la descentralizacién de la actividad econdémica; atender prioritariamente las
necesidades de la region donde opere; y proporcionar servicios mas personales y

especializados.

CUADRO 4
BANCOS PRIVADOS POR ORDEN DE COBERTURA

chedg_ra_' Nombre Grupo Comprador Presidente del Grupo
NACIONAL Banamex WccivallGpos. regionales R. Hernandez/A. Harp

Bancomer \Vamsa/Gpos. regionales Eugenio Garza Laguera

Serfin Obsa/Gpos. regionales \Adrian Sada

Banco Internacional Prime Antonio del Valle/Juan Sanchez

Multibanco Comermex  |Inverlat lAgustin Legorreta

Banca Cremi
Unidn (ex BCH)

MULTIREGIONALES

Emp. De Jalisco
Emp. del Suroeste

Raymundo Gémez Flores
ICarlos Cabal Peniche

REGIONAL

Banco Mexicano Somex _jnvermexico  [Carlos Gomez y Gémez

Multibanco Mercantil Probursa U.M. Madariaga

Banpais Mexival Angel Rodrigruez

Bancrecer Emp de D.F. y Guadalajara  Roberto Alcantara

Banco del Atlantico GBM

Banoro Estrategia bursatil - .
Banca Confia Abaco Uorge Lankenau

Banco del Oriente Grupo Margen IMarcelo Margian

Banco Promex [Finamex

Banco del Centro Multivalores g

Banorte Maseca/Gamesa Roberto Glz. Barrera/Alberto Santos |

“Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

*' Garrido Celso, Reestructuracion de los mercados financieros, Editorial Fondo de Cultura
Econdémica, México 1993, pag. 91.



Ademas, se comenzaba a incrementar las concentracion en la intermediacién
financiera y principaimente en el sector bancario esto se podia observar cuando se
reduce el nUmero de instituciones bancarias entre 1993 y 1994, aunado a esto se
presentan cuatro factores que pueden dar cuenta del gran monopolio bancario que
se estaba dando, estos factores son; la concentracion de los recursos, de los
activos, de la captacion y del crédito®.

Principiando con la concentracién de los recursos se observa que, para 1994 los
dos bancos mas grandes de este pais, Bancomer y Banamex , concentraban entre
los el 38.95% del total activos operados por el sistema bancario, mientras que los
dos menos importantes, Oriente y Obrero, apenas alcanzaban a representar entre
ambos el 0.91% de estos activos, asi el margen de diferencia entre estos bancos
resultaba inmenso, ahora desde la conformacién de activos contemplando que
para el aflo de 1994 también ya contaba con gran peso el banco Serfin, entre
estos tres bancos alcanzaban un nivel de participacién en los activos bancarios de
51%, solo tres bancos de los diez y ocho bancos concentraba la mitad de activos
bancarios, mientras bancos como Banoro o Bancrecer solo alcanzaban el 3%

entre los dos de dichos activos.

Ahora la capacidad de captacién de recursos del publico es sumamente
importante dado que este factor nos habla en primera instancia del numero de
sucursales de los bancos y en segundo lugar su capacidad para manejar estos
recursos, a este nivel ya se pueden identificar los grupos de bancos que se
apoderaron del sistema bancario, en este grupo se encuentran los bancos
Bancomer, Banamex y Serfin, y en un segundo grupo de los llamados marginados
del sistema bancario son Cremi, Banoro y Oriente. Entre el primer grupo se tenia
un nivel de captacion de mas del 50%, mientras que el segundo grupo apenas el
2%, sentenciando asi su situacion de total desventaja a nivel del sistema. Y
finalmente la concentracion del crédito que termina por demostrar el alto grado de
monopolio existente en el sector donde el primer grupo cuenta con un nivel del

** De la Vega Conde Juan Carlos, Ef proceso de concentracion de la banca comercial en México.
Arquitectura de la Crisis Financiera, Editorial UNAM, México Febrero del 2001, pag.163-175.
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51% y el segundo grupo apenas el 5%, demostrando asi que el sistema financiero
mexicano era sumamente ineficiente para lograr homologar y desarrollar al

sistema en su conjunto.

Los recursos que captaba la banca comercial eran cada vez mayores debido a la
capacidad cada vez mayor de acceder al crédito internacional y también por la
cabida que tenian para captar ahorro interno, por ello el volumen de capital que
manejaban estos bancos fue incrementandose en una forma considerable,
llegando alcanzar la cifra en 1990 de 238, 251 millones de pesos en comparacion
con la cifra conseguida en 1987 de Unicamente 78, 566 millones de pesos, con un
incremento porcentual promedio en el periodo de 44.74% sumamente alto que
refleja el gran dinamismo con que comenz6 esta banca comercial (ver cuadro 5).

CUADRO 5
RECURSOS DE LA BANCA COMERCIAL a/
1986-1994
(Millones de pesos)

Afio __Total Disponibles |inversion en valores| Créditos | Otros Recursos *
1986 33636 6303 4234 21172 1927
1987 78566 9489 11274 53070 4734
1988 105460 10915 24173 64864 5508
1989 155854 101585 33762 104092 7845
1990 238251 12267 47534 164726 13724
1991 367653 14445 85297| 249803 18108
1992 454571 14462 60439 355228 24442,
1993 551942 14620 58838 448048 30436
1994 | 1171386 20092 100330 627518 423448

Fuente: Anuario Estadistico del INEGI, afio 2001.
al Saldos corrientes a fin de periodo.
* Incluye futuros, reportos, coberturas, gastos y cargos diferidos.

Ademas, el comportamiento del rubro inversién en valores comienza a contar con
un evolucion considerable registrando un crecimiento en 1987, de 166.3% y ya
para el afo de 1990 se establece en un nivel de 40.8% a un asi el promedio de
crecimiento en este periodo es de 96.31%, y en contra partida el comportamiento
del rubro disponibles encuentra muy poco dinamismo en el mismo periodo debido
principalmente a la poca capacidad de los agentes econdémicos para generar
ahorro por lo cual se registra un decrecimiento de —7% en 1989 reflejo de las
condiciones en las cuales se encontraba este sector, asi se estable un promedio
anual de crecimiento en el periodo de 1987-1990 de 8.93% (ver grafica 6).
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GRAFICA 6

! RECURSOS DE LA BANCA COMERCIAL
| (Tasa de Crecimiento)

Porcentaje

Afos

[ EmmmDisponibles BEEE Inversion en valores  [EEE Créditos i |
| E=0tros Recursos  —#—TOTAL |

Fuente: Banco de México Indicadores Econdmico, afio 2001.

3.2. Comportamiento del sector bursatil.

La importancia del sector bursatil se debe a que esté representaba una forma de
financiamiento no crediticio para las empresas, a través de la emision de acciones
que tenian como caracteristica fundamental el compartir conjuntamente con el
empresario y el inversionista los perdidas y ganancias de las mismas. Ademas
este sector permitia al Estado contar con un mercado de capitales que
proporcionara un financiamiento mediante titulos de deuda (CETES, PAGAFES,
TESOBONOS, etc.), por lo cual su comportamiento fue fundamental para

mantener un crecimiento econdémico?®.

El mercado accionario mexicano comienza a tener un comportamiento creciente a
partir de 1989 alcanzando una cifra de 22,550 millones de délares en su
capitalizacién accionaria, representando un crecimiento de 63.60% en
comparacién con el afo anterior y se a registrado un conducta creciente en
promedio anual sobre su capitalizacion a partir de 1988 hasta 1994 de 45.40%, su
dinamismo es reflejo de la alta busatilizacién de nuestro mercado por lo cual se

* Garrido Celso, Op cit., pag. 99.
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han incrementado sus volimenes operados pasando de 33 millones de
operaciones diarias en promedio en 1988 a 79 millones en octubre de 1993.

Analizando de una forma mas desglosada al marcado bursatil mexicano tenemos
que, dado el peso que a tenido el mercado de dinero durante todo el periodo 'de
1989 a 1998 nunca estuvo por debajo del 80% en su participacién dentro del
mercado de valores, el nivel mas bajo que registro fue en 1998 de 84.11%,
mientras el mercado de capitales alcanzo su nivel mas alto de participacion en
1989 de 8.15% respecto del total del mercado de valores. Pero como se puede
analizar en la estructura del mercado de valores (ver cuadro 6) siempre ha sido
constante la participacion del mercado de capitales, lo cual da muestra de que
este fue el principal medio para que el Estado contara con los recursos

necesarios, como anteriormente se menciono.

CUADRO 6

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO BURSATIL

1989-1998
(Estructura Porcentual)

Ao Merc. De Capital |Merc. De Dinero| Merc. De Valores
1989 8.15 91.85 100
1990 2.97 97.03 100
1991 276 97.24 100
1992 1.72 98.28 100
1993 1.7F 98.23 100
1994 2.63 97.37 100
1995 567 94.33 100
1996 KR | 96.59 100
1997 253 97.47 100
1998 2.49 84.11 100

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Bursatil, afio 2001.

Dentro del comportamiento del mercado de valores es notable el desamolio del
mercado de dinero, el cual se a mantenido casi constante durante el periodo 1990
a 1996, su variacién a sido minima, con una tasa de crecimiento anual de 96.96%.
Mientras el mercado de capitales establecia un comportamiento menos regular,
registrando movimientos altos como el de 1991 con un crecimiento de 113.0%
antecedido por un decremento de —29.7%, como se puede ver su crecimiento
promedio anual es negativo de —1.75%, demostrando que su volatilidad es alta en
este periodo (ver cuadro 7).
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CUADRO 7
DINAMISMO DEL MERCADO DE VALORES

1990-1996
(Tasa de Crecimiento)

Ao Mercado Mercado INPYC Indice general

de Capital de Dinero Maximo Minimo
1990 -29.74 103.59 54.31 104.90
1991 113.03 130.19 113.46 35.85
1992 32.98 115.25 30.71 120.79
1993 32.85 29.42 36.45 20.13
1994 36.99 -8.69 10.70 30.13
1995 -20.22 -64.23 -1.62 -26.05
1996 26.74 115.98 21.15 89.04

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Bursatil, varios afios.

Su participacién como porcentaje del PIB de la capitalizacién accionaria ha ido en
aumento de una forma considerable representando en 1988 tnicamente el 7.6%
del PIB a establecerse en 1994 con un nivel de 48.8% del PIB corriente, claro
reflejo de su importancia para la economia nacional, es decir que su
comportamiento era de suma importancia divido al impacto que una variacion en
este mercado podria generar en toda la economia (ver grafico 7). Visto asi el
papel del mercado bursatii se convertia en pieza clave para la estabilidad
econdémica de México.

GRAFICA 7
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Fuente: Anuario Estadistico del INEGI, afio 2001.



En conclusion, después de la crisis de la deuda externa el gobierno mexicano se
vio obligado a aplicar politicas de corte ortodoxo y heterodoxo que ayudaran a
solventar los graves problemas econémicos generados por esta crisis. Para aplicar
estas politicas se hizo uso de programas gubernamentales como el PIRE, PSE y
PECE, en los cuales se marcaban los objetivos tendrian las variables monetarias y
reales de la economia como herramientas par mejorar la situacién del pais.

Asi pues, en el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE) los
salarios generales y las tarifas del sector publico se ajustarian mensualmente, el
tipo de cambio se mantendria fijo y la tasa de interés se estableceria por encima
de las internacionales. Con ello se logro disminuir la inflacién, disminuir la fuga de
capitales y acortar la deuda externa.

Al alcanzar estos objetivos se logro contar con mayor certidumbre econémica,
indispensable para el proceso de liberalizacion financiera. Las politicas monetaria
y cambiaria fueron fundamentales para lograr un proceso de desregulaciéon y
modernizacion del sistema financiero mexicano, mediante un paulatino proceso de
desregulacion que inicio con la desaparicibn del encaje legal hasta la

reprivatizacion del sistema bancario.

Esto fomento el desarrollo de los mercados de capital y de dinero, ademas de
generar una expansion de la banca que se veia impulsado por el incremento del
cuasidinero y la captacién bancaria, dando lugar a los llamados grupos financieros
que jugaron un gran papel en la canalizacién del ahorro intemo en proyectos e

inversiones de gran importancia para el sector privado nacional.

La dinamizacion del mercado bursatil (de capital y de dinero) logro canalizar
capital suficiente para atender las necesidades de los sectores publico (CETES) y
privado (acciones) y con lo cual se sostuvo en gran parte el desarrollo y la

estabilidad economica en la década de los '90.



CAPITULO SEGUNDO

POLITICA MONETARIA Y POLITICA CAMBIARIA EN MEXICO. MECANISMOS
Y EFECTOS: 1988-2000.

1. Reestructuracion de la Deuda Externa.

Los procesos de liberalizacién y apertura tanto financiera como comercial en
América Latina tienen como punto de partida los planes Baker y Brady, los cuales
contenian una serie de pautas que impulsaron la internacionalizacion del mercado
latinoamericano. Estos planes tenian la finalidad de realizar cambios estructurales
para que la region cumpliera con los compromisos financieros que tenia con el
resto del mundo. Dichos planes fueron impulsados por Estados Unidos después
de la crisis de deuda en 1982, misma que provoco insolvencia financiera en los
paises latinoamericanos. Del cumplimiento de dichos planes dependia la
reanudacion del crédito internacional que habia sido suspendido. Entre los puntos

mas importantes de estos planes se encuentran los siguientes':

Plan Baker (1985).

a) Privatizacion de empresas publicas deficitarias o ineficientes.

b) Desarrollo eficiente del mercado accionario.

c) Mejorar el comportamiento de la inversion nacional y extranjera.
d) Reforma fiscal para alentar la inversion y el crecimiento.

e) Liberalizacion comercial.

Plan Brady (1989).

a) Eliminacion o reduccion del déficit fiscal.

b) Privatizacion de las empresas estatales

c) Incrementar incentivos a la inversion nacional y extranjera.
d) Liberar el comercio externo.

e) Desregular los sistemas financieras.

El cumplimiento de estos lineamientos de politica econémica permitié a las
economias latinoamericanas reestructurar sus pasivos a través del mercado

secundario de deuda, basicamente aplicando instrumentos financieros, tales como

' Correa Eugenia, Los Mercados Financieros y la Crisis en América Latina, Editorial Instituto de
Investigaciones Economicas UNAM, México 1992, pag.19-24.
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la venta de deuda entre los propios bancos, recompra de deuda por el prestatario,
intercambio de deuda por acciones y titulacion con garantia de los gobiernos’.
Esto permitid disminuir los altos volimenes de recursos que representaba el pago
por servicio de la deuda externa, que en 1982 era de alrededor de 32,292 millones
de dodlares, para ubicarse en 17,295 miliones de délares en 1990 (ver grafica 1).

GRAFICA 1

INTERESES DE LA DEUDA EXTERNA EN AMERICA LATINA
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Fuente: Indicadores Gréaficos de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste de Asia.

Con estricta aplicacién de los lineamientos expuestos en los planes Baker y Brady
por parte de los gobiernos de la regién se iniciaron los procesos de reforma fiscal,
liberaciobn comercial y desregulacién financiera. Entre los cambios que se

aplicaron a los sistemas financieros de la regién, se pueden citar los siguientes:

1) Liberalizacion de tasas de interés.

2) Simplificacion de los controles de crédito, inversion y depdsitos obligatorios.

3) Desarrollo y crecimiento de los instrumentos financieros con reglas minimas o
inexistentes respecto de su creacion.

4) Desaparicion de obstaculos para la expansion interna y externa de los
intermediarios financieros.

5) Nuevas normas de capitalizacion homogéneas a través del Comité de Basilia
sobre reglas y practicas de control de operaciones bancarias.

6) Reformas fiscales que permiten la participaciéon del capital extranjero en el
sistema financiero.

* Ibidem, pag. 103.
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Con estos cambios se inicio el proceso de desregulacién y modernizacion del
sistema financiero, en particular del mercado bursatil que suponia debia generar
recursos econémicos para el financiamiento del sector privado latinoamericano,
que emitiria acciones para incrementar su inversion. América Latina capto una alta
proporcién de los flujos de capital externos, esto se explica por la dinamica que
fueron caracterizando a los flujos netos de capital privado, que en 1996 llego a ser
de 240,000 millones de ddlares.

La captacién de capital por parte de los paises en desarrollo se ve reflejada al
lograr atraer el 40% del flujo de capital extranjero directo en 1996 a comparacion
del 15% registrado en 1990. Para el caso de la inversién en cartera esta se
incremento en casi el 30% en 1996 a comparacién del —2% en 1990°.

El comportamiento de la inversion directa y de cartera afecto el desempeiio de la
cuenta de capitales en la regién, la cual se vio incrementada entre 1990 y 1991, al
pasar de -5,366 millones de ddlares en 1990 a 347 millones de ddlares en 1991,
alcanzando su cifra maxima en 1993, con 57,129 millones de ddlares. Durante el
periodo de 1991 a 1995 esta cuenta registro un crecimiento anual promedio del
161.6%, lo que reflejaba la alta capacidad de captacion de inversidon directa e
indirecta por parte de la region (ver cuadro 1).

CUADRO 1
CUENTA DE CAPITAL
1988-95
(Millones de dolares)

(Aos | Qs | Crecimiento
1988 -12348 -1.26
1989 -22561 82.71
1990 -5366 -76.22
1991 347 -106.47
1992 45795 13097 .41
1993 57129 2475
1994 33923 -40.62
1995 16265 -52.05

Fuente: Indicadores Graficos de Inestabilidad Financiera en
América Latina y el Sudeste de Asia.

' Guillen Romo Héctor, "Movimientos de Capital y Crisis en América Latina”, en Comercio Exterior,
Volumen 48, Numero 6, México 1993, pag. 508.
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2. Flujos de Capital en México: 1988-2000.

El crecimiento de la liquidez internacional acelero los procesos de desregulacién
de los mercados financieros mundiales, asi los movimientos de capital
internacional se han incrementado considerablemente, convirtiéndose en factor de
presioén para la liberalizacién de los sistemas financieros de los pais en desarrollo.
En México estos flujos de divisas se vieron incrementados a partir de 1988, los
cuales buscaron aprovechar los procesos de desregulacion del sistema financiero
que se iniciado en el mismo afo. Este proceso se vio reflejada en reformas
financieras tendientes a liberalizar el mercado bursatil, que se suponia
coadyuvaria a resolver el problema del bajo nivel de ahorro interno®.

Ademas de los cambios en el marco regulatorio del sistema financiero, los
incrementos y diferenciales entre las diversas tasas de interés y el crecimiento de
los documentos de deuda del gobierno permitieron resolver problemas de liquides
en divisa extranjera que tenia el Banco de México, y solucioné el problema del
financiamiento para el gobierno. Para el sistema financiero, este flujo represento
una mayor captaciéon de recursos que podia ser canalizado al crédito privado,
eliminando asi el control que el Banco de México tenia mediante el otorgamiento
de crédito interno por parte del banco central hacia estos intermediarios

financieros.

Debido a que la inversidbn extranjera indirecta es atraida por la utilidad
especulativa que generan los mercados bursatiles, presiona al gobierno para
sostener niveles de tasa de interés competitivos en el mercado financiero mundial,

y asi seguir manteniendo atractivo el mercado bursatil mexicano.

La internacionalizacién del mercado financiero iniciada en 1988, permitié la
entrada de capital extranjero de corto plazo (ver gréfica 2), asi la autorizacion para
que los inversionistas extranjeros comprar acciones de la banca nacional (de
forma indirecta) y tener control sobre las mesas directivas de los grupos

* Mantey de Anguiano Guadalupe, Efectos de la Liberalizacion Financiera sobre la deuda publica
en México, ensayo presentada en el Seminario Internacional sobre Deuda Externa y Desregulacion
Financiera, México. 1996, pag. 3-4.
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financieros. Dichas reformas financieras realizadas por el Estado entre 1988-1992
citadas en el apartado sobre desregulacion y modernizacion del sistema
financiero, que fueron principalmente: a) eliminacion del encaje legal y del
coeficiente de liquidez, b) desarrollo de nuevos instrumentos de inversién y de
deuda y c) liberalizacién de las tasas pasivas, favorecieron la inversion extranjera
y dinamizaron el mercado de dinero, donde el Estado tenia particular interés
debido a que mediante este mercado obtendria ahora los recursos necesarios
para sostener los gastos erogados’. Esto en el marco de la firma del T.L.C. en
1990, permite que el sistema financiero mexicano se dinamice a una gran
velocidad ayudada por los flujos de capital y los créditos prestados por bancos

extranjeros para modernizar al mismo sistema.

GRAFICA 2

México. Inversion Extranjera Indirecta
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Fuente: Balanza de Pagos. Carpeta Electrom;a del Banc;:: de Me#io.a. afio 2001.
La inversién extranjera total registrada en la Balanza de Pagos, que es la suma de
la inversion directa y la inversion indirecta, en el periodo 1988-2000, ha tenido
incrementos espectaculares, como el registrado en 1991 cuando crecié en un
165.8%, y de caidas drasticas como en 1996, cuando signific6 —630.7%, esto

* Lépez Gonzalez Teresa, “Liberalizacién Financiera, Esterilizaciéon Monetaria y Desregulacion
Bancaria en México”, inédito, México 2001, pag. 18.
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debido a los constantes desequilibrios econémicos registrados a finales de la
década 80's y principio de los 90's (ver cuadro 2).

Por su parte, el comportamiento de la inversion extranjera directa en el periodo
1988-1944 reqgistr6é una tasa media de crecimiento de 22.87% anual, en tanto que
la inversion extranjera indirecta que se canaliza al mercado bursatil, ha registrado
un comportamiento sumamente irregular, con una tasa media de crecimiento de
30.37% anual, y alcanzando su mayor nivel de variacién positiva de 304.3%, en el
ano de 1990 y el menor nivel de incremento de —89.5%, ocasionado por su alto
nivel de volatilidad y movilidad dentro del mercado bursatil en 1994, ademas de
llegar a ser mas importante por el volumen de recursos generados por este tipo de
inversion durante los afios de 1992 a 1994. Pero a partir de 1995 la dindmica
presentada por la inversion extranjera total se ve modificada, para 1995 registra
una caida de —129% y asi continua hasta 1998 para registras Unicamente en 1999
un valor positivo en su comportamiento de 108%, la inversion extranjera indirecta
principal componente del gobierno para obtener divisas comienza su reduccién en
los flujos de capital a nuestro pais, desde antes de 1994 inicia su salida del pais
disminuyendo su actividad, donde se registro decrecimiento del —89.5% y asi
sucesivamente hasta registrar en 2000 una valor de —120.3% (ver cuadro 2).

, CUADRO 2
MEXICO. INVERSION EXTRANJERA*
1988-2000
(Millones de ddblares)

Afios | Inversidn Total |Crecimiento| Directa | Crecimiento | Indirecta |Crecimiento
1988 2594.6 -20.1 2594.6 -20.1 0 0
1989 3530.2 36.1 3036.9 17.0 493.3 0

1990 4627.7 311 2633.2 -133 1994 5 304.3
1991 12301.5 165.8 4761.5 80.8 7540 278.0
1992 17322.8 40.8 4392.8 7.7 12930 71.5
1993 22118.1 27.7 4388.8 -0.1 17729.3 KT
1994 12830.9 420 10972.5 150.0 1858.4 -89.5
1995 -3814.1 -129.7 9526.3 -13.2 -13340.4 -817.8
1996 20240.2 -630.7 8168.9 -14.2 12071.3 -190.5
1997 17866.6 -11.7 12839.6 -11.7 5037.1 -58.3
1998 11023.2 -38.3 11310.7 -38.3 -579.2 -1115
1999 22929.6 108.0 11618.1 108.0 10965 -1993.1
2000 11061.5 -51.8 13286.1 -51.8 22246 | 1203 |

Fuente: Carpeta Electronica del Banco de México, afio 2001,
*Inversion Total registrada en la Balanza de Pagos.

31



El problema de la informacién asimétrica para el analisis del riesgo pais en México
a propiciado decisiones de inversion incorrectas debido a la falta de informacion
sobre el estado financiero de las empresas nacionales y no permite un flujo
confiable de capital (a través de las acciones), en el cual al presentarse la
competencia en el mercado financiero contra los bonos gubemamentales, la
seleccion del destino de los flujos extranjeros se inclina por la adquisicion de papel
de deuda gubernamental debido a que no hay informacién clara y veras sobre las

empresas nacionales.

Ademas, se han registrado movimientos de capital, tanto de salida como de
entrada durante el periodo 1981-1991. Dado el comportamiento que a tenido este
capital se puede dividir en dos etapas, 1981 a 1988 y de 1989 a 1991. Durante la
primera etapa se han registrado fugas constantes (ver grafica 3), las cuales
estaban propiciadas por los desequilibrios internos derivados de la crisis de la
deuda en 1982 que genero gran incertidumbre financiera y problemas en el
cumplimento de pagos internacionales lo que condujo a que México renegociara
su deuda a través del Plan Baker (1985) en el sexenio de Miguel de la Madrid, por
lo cual fueron aplicadas las siguientes medidas®:

Devaluacion del tipo de cambio

Reduccion del gasto pablico

Tope al crecimiento del salario minimo

Reduccién de los créditos bancarios

Liberalizacion del mercado nacional para las importaciones

O b

Estas medidas generaron costos sociales y econémicos muy altos, en principio el
tope al salario minimo contrajo la demanda interna, pero no inhibié el crecimiento
de las importaciones, Crecimiento que fue financiado con deuda externa y que
presion6 sobre la devaluacion, todo esto en un contexto de altas presiones

inflacionarias. Para inhibir el comportamiento de la inflacion fue necesario contraer

* Chavez Ramirez Paulina, Las cartas de intencién y las politicas de estabilizacién y ajuste
estructural de México: 1982. 1994, Editorial Instituto de Investigaciones Econémicas, UNAM,
México 1996 pag. 37-42.
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la demanda agregada mediante la reduccion en el gasto publico, los salarios
reales y el crédito. Estas acciones pusieron un freno al crecimiento econdmico.
Asi, la fuga de capitales en el periodo 1982-88, fueron alimentadas por las
expectativas devaluatorias, que acrecentaban el problema de la deuda externa e
impedian formar un nivel de reservas que diera confianza a los organismos

mundiales.

Para el periodo 1989-91 se logro repatriar capitales gracias a las expectativas de

crecimiento econémico prevalecientes en el periodo (ver grafica 3) y el

establecimiento del TLCAN, que estimulo el regreso de los recursos que se habian

fugado durante el periodo de la crisis de la deuda, al repatriar capital se consiguio

aumentar el monto de las reservas de divisas, con lo cual se alcanzo mantener un

tipo de cambio fijo, que permitia financiar el alto volumen de importaciones.
GRAFICA 3

FUGA DE CAPITAL EN MEXICO
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Fuente;nladicadores Econdmicos, Banco Mundial, afio 1992,

3. Politica Monetaria y Flujos de Capital Externos.

Los altos montos de flujos de capital externos propician la apreciacion del tipo de
cambio, subordinando la politica monetaria a la estabilizaciéon el tipo de cambio.
Esto es, la necesidad de mantener altas tasas de interés que incentivaran la
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entrada de capitales externos, condujo a la sobrevaluacion del tipo de cambio para

evitar una devaluacion que presionara sobre el nivel de precios’.

Ante un escenario de altos flujos de capital externos, el Banco de México haciendo
uso de su autonomia otorgada en 1993, plantea el objetivo de control de: la
inflacién mediante la sobrevaluacion, que ha representado un tipo de cambio
subsidio para las empresas importadoras. Ademas, para evitar que estos flujos
afecten el comportamiento de la base monetaria y esta a su vez perturbe el
comportamiento de la inflacion, el banco central recurre a la esterilizacion de
divisas. Estas operaciones consisten en [|a compra-venta de bonos
gubernamentales con el fin de realizar ajustes a la oferta monetaria y evitar asi
procesos inflacionarios. Desde 1992 el Banco de México ha venido recurriendo a
estas operaciones como parte de la politica monetaria restrictiva. El mecanismo de
mercado abierto es el siguiente, el Banco Central compra bonos gubernamentales
y reduce la cantidad de este activo en el mercado de dinero, al presentarse esto el
precio de los bonos sube o reduce su rendimiento, por lo cual el publico solo
estara dispuesto a tener una menor cantidad de bonos en su poder y tener una
mayor cantidad de dinero si baja la tasa de interés, con lo cual se incrementa la
oferta monetaria. Si lo que se busca es reducir la oferta monetaria, el Banco
Central vendera o emitirda mas bonos gubernamentales, elevando la tasa de
descuento de este instrumento de deuda, con lo cual busca que el publico este
dispuesto a reducir su cantidad de dinero, cambiandolo por estos bonos y bajar asi

la cantidad de dinero en circulacion®.
3.1. Mecanismo de mercado abierto.

Como se comento anteriormente el mecanismo de mercado abierto tiene como
objetivo regular la cantidad de dinero en circulacion. Esta acciéon no siempre tiene

el mismo efecto sobre la oferta monetaria, debido principalmente a la sensibilidad

" Huerta Arturo, Politica neoliberal de estabilidad econémica en México, Editorial UNAM, México
1993, pag. 22-23.

¥ Alcides Lasa José, “La politica de esterilizacién de divisas. Una nota sobre su significado y
experiencia reciente de México”, en Economia Informa, Nimero 224, México 1993, pag. 34-36.
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que tenga la oferta monetaria a cambios en los bonos gubernamentales y la tasa

de interés.

Para establecer que tanto puede responder o ser sensible la oferta monetaria ante
cambios en los bonos gubernamentales, es necesario conocer el grado de
desarrollo del mercado de dinero y de los instrumentos de financiamiento
gubernamental.

Asi como también para conocer el grado de sensibilidad de la oferta monetaria
ante variaciones de la tasa de interés es necesario saber que tanto los tenedores
de dinero pueden responder ante cambios en la tasa de interés. Cuando tenemos
un sistema bancario competitivo, esa sensibilidad a las variaciones de la tasa de
interés es alta, donde la relacién entre la tasa de interés de las reservas del banco
central (TIIB), la tasa de interés de los valores gubernamentales (TCETES) y la
tasa de los depositos bancarios (TDB), se presenta de la siguiente forma®:

TIIB>TDB>TCETES

Pero en el caso del sistema bancario mexicano, son las tasas de los valores
gubernamentales los que han registrado altas niveles de descuento, evidenciando
una imperfeccion en el mercado financiero del pais. Ademas, esta imperfeccion
ayudado a ser mas atractivo los valores gubernamentales sin riesgo para los flujos

de capital.
TCETES>TIIB>TDB

Asi pues, estas sensibilidades determinan la potencialidad de afectar o influir en la
oferta monetaria a través de los mecanismos de mercado abierto. Debido a que
este mecanismo se sustenta en la capacidad que tenga el mercado de capitales

de infiuir en la decision de los tenedores de efectivo.

* Mantey de Anguiano Guadalupe, “Efectos de la Liberalizacion Financiera sobre la deuda publica
de México”, ponencia presentada en el Seminario Internacional sobre deuda externa, innovacion y
desregulacion financiera, México 1996, pag. 4-5
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Ademads de que existen dos factores que pueden influir en la capacidad de afectar
el comportamiento de la oferta monetaria, uno es la capacidad de ahorro con que
se cuente en la economia dado que si no existe la posibilidad de generar ahorro
no se podra influir sobre los tenedores de activos y no se presentara una
respuesta propicia ante los movimientos de los bonos gubernamentales, y la otra
es la llamada trampa de la liquidez la cual expone que el publico esta dispuesto a
mantener cualquier cantidad de dinero que se ofrezca sin importar el nivel de tasa

de interés que se tenga.

El incremento considerable de flujos de divisas durante el periodo de 1990 a 1993
que permitié al gobierno federal contar con un considerable monto de divisas que
permitiera aumentar las reservas internacionales, solamente en 1991 crecidé en
72.56% (ver gréfica 4) y contar asi con una mayor certidumbre para cubrir las
obligaciones de pago de la deuda externa. Pero también este crecimiento de los
flujos propicio un crecimiento de los agregados monetarios, en el mismo afio el M4

aumento en un 30.82%.

GRAFICA 4
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Entre 1988 a 1993, estas variables se incrementaron de modo constante,
registrando una tasa de crecimiento en promedio anual para las reservas

internacionales de 38.92%, y para la M4 de 44.63%. Pero al inicio de 1995 y
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debido al efecto de la crisis financiera de finales de 1994 las reservas
internacionales crecen en un 156% pero como resultado del incremento en las
exportaciones y ya para el afio siguiente estas reservas solo se incrementan en un
11.5% y la M4 crece a un nivel de 32.5%.

A partir de este afo las reservas internacionales inician un proceso de disminucion
constante hasta presentar un crecimiento casi nulo de 1.5% en 1999 mientras que

las M4 se mantiene en un 19.2%.

En 1994, cuando el gobiemo buscaba mantener el tipo de cambio y evitar con ello
una crisis politica que provocara la pérdida de las elecciones presidenciales que
se realizaban en ese afo, el gobierno requirié usar sus reservas internacionales,
por ello las reservas bajaron un 74.94%, estableciéndose en 6,148,169 miles de
doélares, suma que no representaba seguridad para lograr cubrir los servicios de la
deuda que se encontraba en 21,943 millones de délares o cumplir con las deudas
contraidas en el mercado financiero por medio de TESOBONOS que ascendia a
94,678.5 millones de pesos a valor de mercado.

El gobierno se vio en la necesidad de inyectar dblares a la economia para evitar
una devaluacion, lo que condujo a una drastica disminucion de las reservas
internacionales de casi un 75%, y este ejercicio propicié una mayor accion en las
operaciones de mercado abierto, con la finalidad de controlar las distorsiones
generadas en la oferta monetaria.

Durante el periodo de 1991 a 1996, los movimientos en el mercado de capitales de
los principales valores gubernamentales buscaba contener el comportamiento de
la oferta monetaria, en total los valores gubernamentales se incrementaron en un
26.32% en 1994, este porcentaje se registra asi debido al incremento mayor al
200% con que contaron los TESOBONOS, fue el unico valor gubernamental que
mantuvo un crecimiento en su comportamiento. Asi mismo el total alcanzado por
la captacién de recursos por los valores gubernamentales para el afio de 1994 fue
de $171,305.7 millones de pesos a valor de mercado, siendo el mas alto en todo el

periodo (ver cuadro 3).



. CUADRO 3
DEUDA PUBLICA POR INSTRUMENTO.
1988-2000
(Tasa de crecimiento)

Afios | Total | CETES | BONDES | AJUSTABONOS |TESOBONOS
1988 | 130.02 | 49.945 | 5529.03 0.00 0.00
1989 | 68.21 | 28.526 175.82 0.00 0.00
1990 | 31.52 | 33.402 15.87 343.74 506.92
1991 5.50 0.519 -10.17 172.43 -22.91
1992 | -21.67 | 719.867 | -36.42 -6.97 -0.47
1993 166 |-86.347 | -53.77 -7.10 316.49
1994 | 26.32 | -50.995 | -51.19 -15.11 2364.49
1995 | -21.06 | 22.390 440.79 37.43 -97.52
1996 | 18.89 | 27.833 50.88 -35.28 0.00
1997 | 42.90 | 51.346 20.52 -39.18 0.00
1998 | 44.35 | 19.084 79.06 -32.68 0.00
1999 | 39.92 | 15.272 66.31 0.00 0.00
2000 | 2412 | 35666 14.71 0.00 0.00
Fuente: Anuario Estadistico del INEGI, afio2000 y Carpeta Electronica del Banco

de México, afio 2001.
*Saldo corriente en millones de pesos a valor de mercado, al final del periodo
Nota: Excluye los depositos constituidos por el Gobierno Federal en el Banco de
México para la adquisicién de valores con propdsitos de regulacion monetaria,

De esta forma, se retiraban de la circulacion mas de 171,300 millones de peso,
dejando al final del afio una oferta monetaria que se ubicaba en 729,091 millones
de peso. Ademas de esta accion, el gobierno federal establecia como depésitos
de regulacién monetaria netos un monto de 54,067 millones de pesos. Todo ello
con la finalidad de contener el efecto provocado por la inyeccion de délares en la

economia.
3.2. Oferta monetaria y tasa de interés.

Por lo general, resulta mas facil controlar la oferta monetaria a través de la
manipulacion de la tasa de interés del sistema financiero, pero para elio se
requiere que los agentes econémicos puedan reaccionar ante cambios en esta
variable. El gobierno puede manipular dicha variable mediante el uso de las tasas
de rendimiento de sus valores gubernamentales, y afectar asi el comportamiento

de la tasa de interés'’.

'" Mantey de Anguiano Guadalupe, Desregulacion financiera y proteccion fiscal al banco central, en
Economia Informa, Numero 265, Facultad de Economia/UNAM, México 1998, pag. 4.
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Durante el periodo de 1990 a 1996 la tasa de rendimiento del principal valor
gubernamental, los CETES a 28 dias, se mantuvieron por debajo de la tasa de
interés interbancaria a 28 dias, buscando con ello que el sistema financiero
captara mayores recursos economicos de los tenedores de efectivo (ver cuadro 4).
Pero a su vez, el sistema financiero canalizo mayor cantidad de recursos
disponibles a la adquisicion de valores (principalmente CETES a tres meses) en el
mercado de acciones y de dinero que para 1994 alcanzo la cifra de 100,330
millones de pesos, que representa el 8.6% del total de recursos de la banca

comercial.

Como parte del mecanismo para controlar la oferta monetaria, la tasa de interés
jugd un papel determinante como instrumento de intervencion de la autoridad
monetaria durante la etapa de 1990-1994, pues el Banco de México evito que la
expansién de la oferta monetaria propiciara una espiral inflacionaria por lo cual la
tasa de interés se mantuvo en un nivel atractivo para los tenedores de efectivo. De
ahi que, durante este periodo la tasa de interés interbancaria se mantuvo en un
promedio de 22.46%, aun cuando en 1991 se establecié en 17.81% y en 1993 en
13.69%, mientras que los CETES se ubicaron para el mismo periodo en un
promedio de 18.25%, siendo 1990 el Unico afio en que dicha tasa se ubico por

encima de la tasa de interés interbancaria (ver cuadro 4).

Pero ademas durante todo el periodo que va de 1988 al 2000, la tasa de los
CETES a 3 meses se mantuvo siempre por arriba de la tasa de depositos
bancarios para el mismo periodo, estableciendo asi una relacion que propiciaba la
canalizacion de recursos monetarios hacia la adquisicion de valores
gubernamentales de deuda e influir en la captacidbn bancaria para evitar
incrementos en el otorgamiento de crédito por parte del sistema bancario
mexicano. Solamente en 1992 y en 1999 esta relacion cambio al situar a los
depositos bancarios por arriba de los CETES a 3 meses, estableciendo asi en ese
afio unicamente la correlacion correcta para un funcionamiento optimo de un

mercado financiero liberalizado (ver cuadro 4).



CUADRO 4

MEXICO. TASA INTERBANCARIA, DEPOSITOS BANCARIOS Y CETES

1988-200

(Porcentaje)
Afio Ii_'!t_t‘ait:.u.ancaria al, a 28 dias CETE(ﬁ:;‘, azs Depb::gofnzganod CEnI:sSe: 3
1988 57.33 52.31 34.42 51.47
1989 70.02 40.43 33.70 40.33
1990 28.33 2594 25.64 2584
1991 17.81 16.64 16.97 17.33
1992 24 48 16.84 19.44 17.95
1993 13.69 11.78 11.22 11.38
1994 28.02 20.07 14.91 15.24
1995 51.34 48.65 40.66 46.36
1996 29.65 27.23 26.37 26.51
1997 20.48 18.85 17.78 19.88
1998 36.69 33.66 17.93 34.35
1999 18.75 16.45 18.46 17.65
2000 18.39 17.05 11.16 1741 |

Fuente: Anuario Estadistico del INEGI, afio 2001.
al A partir de enero de 1993 se consigna la tasa de interés interbancaria promedio.
b/ El plazo de 28 dias, comprende los rendimientos de las colocaciones primarias de

CETES de 27, 28 y 29 dias.

La intervencién del Banco de México en el manejo de la tasa de interés a buscado

controlar la liquidez de la economia. A partir de 1990, el agregado monetario M2

tuvo un crecimiento del 46.20%, con respecto al del afio anterior, mientras que

para ese mismo ario la tasa interbancaria se ubico en 28.33%; es decir, que la

expansion de la cantidad de dinero supero las expectativas sobre el nivel de tasa

de interés del sistema financiero, ayudando hasta cierta medida a una inflacién de

alrededor de 26.65%; pero para 1993, la tasa interbancaria alcanzo un nivel de

13.69% y el M2 registro un crecimiento de apenas 15.20%, lo cual coadyuvo a dar

pauta a una inflacion de 9.75%, y es a partir de 1993 esta relacion tasa

interbancaria-M2 se equilibra para evitar grandes fluctuaciones del agregado

monetario M2 y evitar asi el crecimiento de los precios (ver grafica 5).
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GRAFICA 5

TASA INTERBANCARIA* Y AGREGADO MONETARIO M2
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Fuente: Anuario Estadistico del INEGI, afio 2000 y Carpeta Electronica del Banco de México, afio 2001.
*Tasa a 28 dias, a partir de enero de 1993 se consigna la tasa de interés interbancaria promedio (TIIP).

3.3. Esterilizacion de divisas y el déficit publico.

Las operaciones de esterilizacién de capitales limitan la capacidad de captacidn de
crédito interno del gobierno para saldar el déficit publico y poder solventar el
ejercicio presupuestal para ese afno. Es decir, cuando el Banco de México aplica
una operacién de esterilizacion incrementa sus reservas internacionales y coloca
valores gubernamentales en el mercado de capitales para evitar incrementos en la
base monetaria, pero a su vez reduce, el nivel de crédito neto al gobierno federal,
ocasionando que este busque cubrir sus necesidades de financiamiento en el

exterior, incrementando asi la deuda externa'".

Durante el periodo de auge de flujos de capital, de 1991 a 1993, las operaciones
de mercado abierto fueron compensadas con reducciones de recursos financieros
asignados al crédito interno. Como es el caso de 1992 cuando las reservas
internacionales crecieron un 7.27% y los créditos internos netos cayeron un
9.62%, registrandose unicamente s6lo un monto de 14,145 millones de pesos de

crédito para el gobierno federal.

"' Alcides José Op. cit., pag. 38.
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Pero para 1993 este crédito al gobierno se incremento por un monto de 18,677
millones de pesos con lo cual el crédito interno neto se expandié en 109.80% vy las

reservas intencionales soélo crecieron un 31.85% (ver grafica 6).

Para 1996 esta las reservas internacionales registran un incremento de apenas el
14.55% mientras que el crédito solo alcanza un monto del 53,813 millones de
pesos, tan solo un crecimiento del 0.60%, notandose aun el efecto de la

esterilizacion de capitales.

GRAFICA 6

RESERVAS INTERNACIONALES Y EL CREDITO INTERNO
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Fuente: Carpeta Electrénica del Banco de México, afios 2001.

4. Politica Cambiaria y Estabilidad Macroeconomica.
4.1. El mal holandés y la apreciacion del tipo de cambio

El incremento en los flujo de capitales externos ha propiciado el incremento de las
reservas internacionales del Banco de México, como ejemplo de esto las reservas
aumentaron en un 72.56% unicamente en el afio de 1991, obligando a la

aplicaciéon de operaciones de esterilizacion de divisas, que ha elevado el nivel de



stock de reservas, sin embargo este mecanismo ante el cumplimiento de las
metas inflacionarias, ha obligado a mantener un tipo de cambio sobrevaluado'?.

El monto de divisas con que contaba el Banco de México le daba la capacidad de
mantener un tipo de cambio estable y, ademas dar la confianza a los
inversionistas extranjeros sobre la capacidad de pago de los servicios de la deuda:
pero principalmente sostener la capacidad de controlar el tipo de cambio, el cual
se ha venido usando como ancla nominal para evitar presiones externas sobre la
inflacién, dado que el nivel de importacion crecia considerablemente se necesitaba
evitar que el tipo de cambio registrara devaluaciones que afectaran a la economia
(ver cuadro 5), encareciendo los bienes importados y afectara indirectamente a la
inflacién, durante el periodo de estabilizacién econémica (1990-1994).

CUADRO 5
TIPO DE CAMBIO E IMPORTACIONES

1988-2000

Afio Tipo de Cambio | Tasade _ Importacion Tasa de
(peso por délar) | Crecimiento | (millones de délares) | Crecimiento

1988 228 -0.04 20,273.7 52.37
1989 264 15.83 25,437.9 25.47
1990 295 11.70 31,271.9 22.93
1991 3.07 4.07 38,184.0 22.10
1992 3.12 1.63 62,129.3 62.71
1993 311 -0.32 65,366.5 5.21
1994 5.33 71.38 79,3459 21.39
1995 7.64 43.40 72,453.1 -8.69
1996 7.85 272 89,468.8 23.49
1997 B8.13 3.63 109,807.8 2273
1998 9.90 21.76 125,373.1 14.18
1999 9.49 4.1 141,974 8 13.24
2000 9.60 1.07 174,457 8 22.88

Fuente: Indicadores Graficos de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste
de Asia y Carpeta Electrénica del Banco de México, afio 2001.

Esta postura de la politica cambiara de ser mas una estrategia para la control de la
inflacién, que una tactica para apoyar el crecimiento de las exportaciones, condujo

a la mayor apreciacion real del tipo de cambio, es decir, que los precios de los

'* Cambiaso Jorge, Sinfomas del mal holandés por la via de la cuenta de capitales, en Monetaria,
Numero 1, México 1993, pag. 31.
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bienes y servicios no transables crecian mas que los de nuestro principal socio

comercial, fomentando el llamado mal holandés.
4.2. Tipo de cambio y precios relativos.

El incremento en las reservas de divisas permitic ofertar las divisas que se
demandaban evitando asi una devaluacion que presionara sobre la inflacion. Pero
a su vez, se incrementaba el diferencial entre la tasa real y la nominal del tipo de
cambio (ver cuadro 6) que afectaban la determinacién de los precios relativos de
los bienes no comerciables, debido a que al ser mayor el tipo de cambio nominal
encarecia los precios de los bienes no comerciables de México en comparacion

con los precios de los bienes no comerciables en Estados Unidos'?.

CUADRO 6
TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL
1988-2000
Afio | Tipo de Cambio Nominal | Tipo de Cambio Real*
1988 2.28 3.14
1989 264 3.17
1990 295 295
1991 3.07 261
1992 3.12 2.36
1993 an 221
1994 5.33 3.63
1995 7.64 3.97
1996 7.85 3.12
1997 8.08 273
1998 9.86 4.85
1999 9.51 4.10
2000 9.57 3.89

Fuente: Carpeta Electronica del Banco de México y Estadisticas

Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional afio 2001,
Asi durante la etapa de 1988 a 1989 el tipo de cambio se estableci6 por debajo del
valore real del mismo, afectando la relacibn de los bienes no transables,
encareciendo los mismos en correlacién al principal socio comercial. Pero a partir
de 1990 el tipo de cambio nominal se iguala con el real e inicia su asenso para
registrar en 1994 un tipo de cambio nominal de 5.33 pesos por doélar, siendo que el

tipo de cambio real se establecia en 3.63 pesos por délar. Ya para el periodo de

** Canitrot Adolfo, El tipo de cambio como instrumento de politica comercial, Boletin CEMLA,
México 1994, pag. 124.
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1995 a 2000 la brecha entre los tipos de cambio nominales y reales se hace mas
grande, en 1998 se registra el mayor diferencial en esta etapa en el cual el valor
nominal se haya en 8.08 y el tipo de cambio real se establece en 2.73 pesos por
dolar. Este comportamiento de los tipos de cambio afectaba el precio de los bienes

no transables.

Dado que los precios de los bienes comerciables (bienes que se producen para el
mercado interno y externo) se establece en funcion del tipo de cambio, su precio
se tiende a igualar con el precio internacional del mismo bien, pero para los bienes
no comerciables (bienes y servicios que se producen para consumir unicamente
en el mercado interno) su precios se determina en la misma moneda nacional y
estan sujetos a las condiciones del mercado. Asi, al registrarse una apreciacion
del tipo de cambio nominal, se reduce el precio de los bienes comerciables para
el mercado interno, y a su vez, se mantiene el precio de los bienes no
comerciables en términos de la misma moneda. Pero con esta apreciaciéon los
precios de los bienes comerciables se mantienen en términos de ddlares y los
precios de los bienes no comerciables suben en relacion al délar y al
comportamiento de los indices de precios al consumidor, donde se incluyen los

precios de los bienes no comerciables, de ambos paises (ver grafica e

Y en el caso de que el tipo de cambio nominal se encuentre por encima del real, el
efecto es que los precios de los bienes comerciables se incrementan o se

encarecen en relacion al precio internacional del mismo bien.

Pero esta depreciacion reduce el precio relativo de los bienes no transables en
correspondencia al tipo de cambio nominal. Pero si el indice de precios al
consumidor del pais de referencia es mayor al del principal socio comercial, el
resultado se ve afectado por el comportamiento de la inflacion, ya que este es
reflejo del crecimiento de los bienes no transables y transables (ver grafica 7),

como es el caso de México en la etapa de 1995-2000.

"* Ibidem, pag. 123.
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GRAFICA 7
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional, afio 2001.
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4.3. Tipo de cambio e inflacion.

Ante un escenario de altos flujos de productos externos, el mantener un tipo de
cambio estable fue esencial para controlar las presiones externas sobre la
inflacién, y el contar con un nivel de reservas internacionales suficientes era
necesario. Los flujos de capital permiti6 generar ese nivel de divisas para
mantener un tipo de cambio sobrevaluado que ayudara a disminuir los costos de
los bienes producidos con insumos importados, ademas de los productos finales

importados que entraban al mercado interno a un precio mucho més bajo'”.

Durante todo el periodo de 1988 hasta 1994, se logro mantener un tipo de cambio
sobrevaluado o muy cercano al tipo de cambio real, aun cuando las importaciones
crecian rapidamente, apoyados en un mayor nivel de reservas internacionales.
Mientras el tipo de cambio registraba una tasa media de crecimiento de tan solo
7% anual, las reservas internacionales crecian considerablemente, tanto que en
1993 registraron un monto de 24,537,493 millones de délares. Con ello la inflacidon

se mantenia con una crecimiento anual de 18% en promedio, y asi la relacion

'* Ibidem, pag. 121-122.
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entre el comportamiento del tipo de cambio y la inflacién se volvia mas estrecha

(ver gréafica 8).

Estas condiciones cambiaron drasticamente en diciembre de 1994, sin un volumen
considerable de reservas internacionales debido a la fuga de capitales que se fue
realizando durante este mismo afo, la devaluacion se hizo necesaria. De esta
forma el tipo de cambio paso de ser un anclan nominal a ser el factor de mayor
impacto negativo para la determinacién de la inflacién. A un cuando el nivel de
importaciones bajo, la creciente dependencia por los insumos y diversos bienes
importados sigui6 afectando al comportamiento de la inflacién. A partir de 1995, el
manejo del tipo de cambio se planteo sobre una banda de flotacién que permitiera
establecer un margen de movilidad de la variable y de esta manera predeterminar
su valor nominal en el corto plazo. Con esto se buscaba disminuir el volumen de
importaciones, ello explica que el tipo de cambio registrara una tasa media de
crecimiento durante el periodo de 1995 a 1997 de 2.96% y en tanto que las
importaciones presentaban una tasa de crecimiento del 23.10%, con ello el indice

de precios al consumidor crecié en un 27.30% en promedio por afo (ver grafica 8).

GRAF!CA 8

INFLACION, TIPO DE CAMBIO E IMPORTACIONES
(Tasa de crecimiento)
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Fuente: Carpeta Electronica del Banco de México, aftos 2001.
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4.4, Esterilizacion de divisas y las metas econémicas.

El proceso de esterilizaciéon de divisas afecta el desempefio de la capacidad de
otorgamiento de crédito interno neto al gobiemno federal y a la banca, debido a que
al realizar operaciones de esterilizacion el Banco de México reduce el volumen
crédito interno ya que busca evitar con ello una expansion mayor de la base
monetaria. Con esta accion el Banco de México limita la capacidad de
endeudamiento interno del gobierno federal para solventar el problema del déficit
publico; pero, ademas se obstaculiza el desempeiio y alcance de los objetivos de
la politica econémica. En efecto, las metas propuestas en los Criterios Generales
de Politica Econémica referentes al crecimiento del PIB, la inflacién, el balance
fiscal, etc. no fueron cumplidas. Lo mismo sucedia en materia de déficit publico,
estabilidad del tipo de cambio, el pago de la deuda interna y externa, y el
crecimiento del PIB y del ingreso es evidente que la problematica se agudizo (ver
cuadro 7)°.

CUADRO 7

INDICADORES MACROECONOMICOS
1988-2000
(Tasa de crecimiento)

; Tipo de Deuda Deuda |Formacion Bruta| Indicadores de
Afios | Inflacion | (RS | PIB | Elerm Interna | de Capital | Esterilizacion /a
1988 | 114.16 317 1.28 -7.14 130.02 - -
1989 | 20.01 15.79 420 -5.69 68.21 2263 0.0132
1990 | 26.65 11.74 5.07 13.03 31.52 43.26 0.1088
1991 | 2266 4.07 422 9.65 5.50 34.01 0.3234
1992 | 15.51 1.63 3.63 -0.43 2167 24.57 0.3106
1993 9.75 -0.32 1.95 12.02 1.66 5.73 0.3715
1994 | 6.97 71.38 442 7.13 26.32 17.88 02495 |
1995 | 35.00 43.34 6.17 18.45 -21.06 7.95 0.3223 [
1996 | 34.38 2.75 5.18 -5.07 18.89 52.03 0.1607
1997 | 2063 2.93 6.78 -5.20 42.90 37.34 0.3119
1998 | 15.93 22.03 4.91 7.54 4435 29.78 2
1999 | 16.59 -3.55 3.74 3.82 39.92 21.11 ~
2000 | 7.50 0.63 6.64 -10.58 24.12

" Fuente. Carpeta Electronica del Banco de México, Anuarios Estadisticos del INEGI CEPAL e Indlcadores
Graficos de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste de Asia.
al Se calculd dividiendo los depdsitos del gobierno en el banco central entre la base monetaria.

*Mercado de Va!ores Cnfenos Generales de Politica Econdémica”, Editorial NAFINSA, México
varios anos.
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Si bien, el proceso de esterilizacién evita la expansion de la oferta monetaria, y por
tanto evita presiones sobre el nivel de precios; no obstante, el mantener altas
tasas de interés para atraer los flujos externos de capital presioné sobre los costos
financieros e inhibié la inversion productiva. Es evidente que estos flujos
permitieron elevar las reservas internacionales que dieron estabilidad al tipo de
cambio, pero dicha estabilidad se logré gracias a una sobrevaluacién del tipo de
cambio, que al paso del tiempo se convirtié en el ancla nominal de las presiones
inflacionarias; sin olvidar que representa un subsidio a las importaciones y un
impuesto a las exportaciones. Ademas, de que el déficit pablico se ve afectado por
la esterilizacion de forma negativa, ya que al realizar esta operacion el Banco de
México limita sus créditos internos dirigidos al gobierno federal, con lo que
restringio los recursos para financiar estos déficit crecientes.

Por otro lado, las operaciones de esterilizacion tienen un alto costo tanto para la
deuda interna como externa, pues dado la carga de los intereses, reproducia el
déficit publico. De la misma forma, en la medida en que las altas tasas de interés
fomentan las inversiones especulativas y desalientan la inversion productiva, no se
sientan las bases para un crecimiento del producto estable y sostenible.

En conclusién, a partir de la desregulacion del sistema financiero nacional, el
incremento de la tasa de interés y el aumento de los documentos de deuda
emitidos por el gobierno federa se incentivaron los flujos de capital externos, los
cuales permitieron resolver dos problemas basicos: el incremento de la captacion
de recursos internacionales se canalizo al crédito privado para resolver el
problema de la falta de ahorro interno que existia y finaimente, al emitir
documentos de deuda que permitian allegarse de recursos al sector publico para

solventar el déficit financiero gubernamental.

Pero debido a que estos flujos se incrementaron considerablemente, la politica
monetaria tuvo que hacer uso del mecanismo de mercado abierto para esterilizar
estos flujos y evitar, de forma no muy efectiva, la expansién de a base monetaria
(agregado monetario M4), pero no logro evitar el incremento de la demanda

agregada, producto del aumento en el uso del mas constante del cuasidinero.
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Lo que si permitié estos flujos fue mantener un tipo de cambio sobrevaluado que
disminuyera de forma relativa el precio de los bienes importados y que estos no
generaran presiones inflacionarias, con un costo sobre las exportaciones ya que

en forma relativa encarece el precios de los productos exportados.

Por lo cual ante una situacion de altos flujos de divisas externas se aplicé una
politica monetaria y cambiaria anti-inflacionaria, pero a costa de disminuir los
ingresos por la via de las exportaciones, de disminuciones en el otorgamiento de
crédito neto al gobierno federal y finalmente de generar una alta especulacion en

el mercado bursatil.
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CAPITULO TERCERO

BALANZA DE PAGOS, FLUJOS DE CAPITALES Y ESTABILIDAD
MACROECONOMICA EN MEXICO: 1988-2000.

1. Cuenta Corriente, Ciclo Economico y Tipo de Cambio.

El comportamiento de las variables macroeconémicas, tales como PIB, tipo de
cambio y tasas de interés modifican directa o indirecta los resultados de las
principales cuentas que conforman la balanza de pagos. En el caso del PIB, su
evolucion determina el saldo de la balanza comercial, ya que al incrementarse la
produccion también se eleva el nivel de demanda de bienes intermedios y de
capital importados, lo que presiona sobre el déficit de esta cuenta,
estableciéndose una relaciéon directa entre estas dos variables; si crece la
economia aumenta el volumen de los bienes importados, que por lo demas, es
una caracteristica de las economias semi-industrializadas. De la misma forma, si
la economia nacional registra un comportamiento recesivo y el PIB se reduce, el
saldo de la balanza comercial registrara superavit, ya que se contrae la demanda
de bienes importados, disminuyendo la presion sobre el resultado del saldo de la

balanza comercial'.

Por su parte el nivel del tipo de cambio también puede convertirse en factor de
desestabilizacion de la balanza comercial. Por ejemplo, un tipo de cambio
subvaluado estimula un crecimiento en las exportaciones, pero encarece las
importaciones; en tanto que un tipo de cambio sobrevaluado induce un incremento
en las importaciones, aunque encarece las exportaciones, lo que puede provocar
una disminucion en el volumen de éstas ultimas. Por lo tanto, el nivel de tipo de
cambio nominal, con respecto al tipo de cambio real influird en el saldo de la
balanza comercial. Pero también afectara la cuenta corriente a través del efecto de

una devaluacion sobre el pago de los intereses de la deuda externa.

' Ocegueda Hernandez Juan, La hipétesis de crecimiento restringido por balanza de pagos. Una
evaluacion de la economia mexicana 1960-1997, en Investigacion Economica, Volumen LX,
Facultad de Economia/UNAM, México 2000, pag. 93.



En el caso de la tasa de interés, sus variaciones influyen en los resultados de la
cuenta de capitales debido al efecto que esta variable genera en los flujos de
capital externos, en particular en las inversiones de cartera. Si la tasa de interés
interna no es competitiva a nivel mundial, los flujos de capital externos
disminuiran, y con ello la capacidad de incrementar las reservas internacionales.
De igual forma, una tasa de interés doméstica rentablemente atractiva, inducira la
entrada de capital foraneo con lo que las reservas internacionales se

incrementaran.
1.1. Ciclo econdomico y balanza comercial.

El saldo de la cuenta corriente esta determinado por la balanza de servicios
factoriales, la balanza de servicios no factoriales y la balanza comercial. Las
mayores fluctuaciones en la cuenta corriente de la balanza de pagos en México
han estado dadas por el lado de la balanza de servicios factoriales y la balanza
comercial; los factores que mayor influencia tiene sobre estas balanzas son el alto
monto en el pago de intereses de la deuda externa para el caso de los servicios
factoriales y la alta dependencia de las importaciones por parte del aparato
productivo que eleva la demanda de bienes importados®. Asi, el comportamiento
del ciclo econémico determina la demanda de bienes intermedios y de capital
importados, afectando el saldo la balanza comercial. En consecuencia, la tasa de
crecimiento del PIB determina la demanda de bienes importados, pero en este
caso la politica econémica cuenta con cierto margen para controlar el coeficiente
de importacién; por ejemplo, mediante la manipulacién del tipo de cambio, lo cual
sin embargo puede generar otros desequilibrios. En cambio en el caso de las
exportaciones, la politica econémica cuenta con un margen mas reducido, ya que
el nivel de estas depende principalmente de la demanda externa.

Podremos decir que existe una relacién directa entre el PIB y las importaciones (al
incrementarse el PIB también lo hacen las importaciones), mientras que en caso
de las exportaciones es dificil predecir como se comportara esta relacion, pues

* Lopez Gonzalez Teresa, “Desregulacion financiera: tasas de interés altas vs reduccion de la
inflacién. La paradoja neocldsica”, ponencia presentada en la Facultad de Economia, pag. 13-14.
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esta depende en primer lugar del ciclo econémico de nuestro principal socio
comercial, Estados Unidos, y en segundo termino de la situaciéon del mercado
externo y del manejo del tipo de cambio. En efecto, en la primera etapa que va de
1981 a 1987, cuando el PIB presentd una tasa de crecimiento promedio anual de
8.53% las importaciones también crecieron a un 25%. Sin embargo, en los afios
1982, 1983 y 1986, cuando el PIB presentaba tasas negativas, las importaciones
también presentaron drasticas disminuciones. Para el periodo 1988-1994, se
avecind una alta dinamizacion de la economia, que se refiejo en un mayor
crecimiento de las importaciones y exportaciones, en particular para 1991 y 1992.

Con respecto al primer afio, es importante sefialar que el efecto de las
exportaciones fue minimo en el buen desempefio de la economia que presento
una tasa del 4.2%, mientras que las exportaciones crecieron un 1.0%. En cambio,
en 1997 se da una situaciéon contraria, con un menor crecimiento del PIB las
importaciones crecieron a una tasa de 63% y las exportaciones lo hicieron en
70%. Estos indicadores son un reflejo de los desequilibrios estructurales de la
economia mexicana, mismos que se han agudizado con la apertura comercial. Asi
cuando el PIB crece o disminuye las importaciones se comportan de forma similar
debido principalmente a la dependencia que la industria mexicana tiene sobre los
bienes intermedios y de capital importados, mientras que las exportaciones
responden mas a factores como tipo de cambio y demanda externa (ver cuadro
15

CUADRO 1

CICLO ECONOMICO Y SECTOR EXTERNO
1981-2000

(Tasa de crecimiento)

Afios PIB constante | Exportaciones | Importaciones
1981 8.53 26.60 24.98
1982 -0.52 9.55 -37.51
1983 -3.49 0.80 -46.52
1984 3.41 13.07 45.77
1985 219 -10.47 29.13
1986 -3.08 -25.42 -14.45
1987 172 | 2684 | 702
1988 1.28 0.25 52.37
1989 4.1 11.18 25.47
1990 | 518 1750 | 22.93

' Huerta Arturo, Politica necliberal de estabilidad econémica en México, Editorial Facultad de
Economia/lUNAM, México 1994, pag. 107-109.
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...conlinuacion

Afios PIB constante | Exportaciones | Importaciones
1991 4.21 1.05 22.10
1992 3.54 70.34 62.71
1983 1.94 12.32 5.21
1994 4.46 17.34 21.39
1995 -6.22 30.65 -8.69
1996 5.14 20.69 23.49
1997 6.78 15.03 2273
1998 4.9 6.36 14.18
1999 3.74 16.12 13.24
2000 6.64 22.04 22.88

Fuente: Carpeta Electronica del Banco de México, afio 2001.

Durante el periodo de 1988-1995, el crecimiento del PIB gener6 mayores
demandas de bienes importados, pero en 1992 aun cuando el PIB registro un
menor crecimiento las importaciones se incrementan considerablemente como
efecto de la apertura comercial y de la sobrevaluacion del tipo de cambio. Lo
mismo sucede con las exportaciones aunque su comportamiento se explica mas
por el dindmico crecimiento de la economia estadounidense. En 1995, debido al
efecto ajuste de precios que provoco la devaluaciéon de diciembre de 1994, las
exportaciones presentaron un crecimiento inercial en tanto que las importaciones
se contraen (ver gréafica 1).

Porcentaje
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GRAFICA 1
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PIB Y SECTOR EXTERNO
(Tasa de crecimiento)

Fuente: Carpeta Electrénica del Banco de México, afio 2001.
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1.2. Balanza comercial y tipo de cambio.

El comportamiento de la balanza comercial puede estar distorsionado por un
manejo contradictorio del tipo de cambio nominal. Si esta variable se encuentra
sobrevaluada en gran medida (grandes margenes de diferencia entre el tipo de
cambio nominal y real), se esta subsidiando a las importaciones, en tanto que péra
las exportaciones ello tiene el efecto de un impuesto, pues eleva sus precios. Este
manejo del tipo de cambio ha tenido el propésito de contener las presiones
inflacionarias, sin embargo sus efectos sobre la balanza comercial son negativos,
ya que se castiga a los exportadores en aras de mantener la estabilidad en los
precios internos, lo cual no se puede sostenerse por mucho tiempo, pues en el
momento que se lleve a cabo la devaluacion, el efecto en precios se presentara,
con el correspondiente efecto sobre el nivel de inflacion®.

Durante los afios de 1988 a 1993 los margenes de subvaluacién son minimos, por
lo cual el efecto de incentivo para las exportaciones es pequeiio y por tanto el
déficit en la balanza comercial se mantiene, mientras que para los afios de 1995 al
2000 los margenes de sobrevaluacion son cada vez mas amplios y con ello este
efecto de sobrevaluacion si afecta el resultado de la balanza comercial, como se
puede observar ya para 1998 la sobrevaluacion es muy grande, elevando el nivel
de importaciones y con ello determina el déficit en balanza comercial.

CUADRO 2
BALANZA COMERCIAL Y TIPO DE CAMBIO

1988-2000
Afos S?:igom S?(L.a;?fa Exportaciones* |Importaciones* Tlpc:_lgfn ﬁ\aaT bio T'p?egﬁ::f? bio Estado
1988 272.10/ 20545.9 20273.7| 2.28 1.13 Subvaluado
1989 -2595.80)] 22842 1 25437 .9 2.64 1.50 Subvaluado
1990 -4433.50 26838.4 31271.9 2.95 2.01 Subvaluado
1991 -11063.80, 27120.2 38184.0 3.07 2.46 Subvaluado
1992 -15933.70 46195.6 62129.3 3.12 281 Subvaluado
1 1993 -13480.50 51886.0 65366.5 311 2.98 Subvaluado
| 1994 -18463.70 608822 793459 533 533 Equilibrio
1995 7088.50| 79541.64 724531 7.64 10.03 Sobrevaluado
1996 6530.90f 95999.7 89468.8 7.85 13.46 Sobrevaluado
1997 623.60 110431.4 109807.8, 8.08 16.33 Sobrevaluado
1998 -7913.50 117459 .6 125373.1 9.86 2275 Sobrevaluado
1999 -5583.70| 136391.1 141974.8 9.51 25.03 Sobrevaluado
| 2000 -8003.00 166454 § 174457 8| 9.57 26.68 Sobrevaluado

Fuente: Carpeta Electrénica del Banco de México, afio 2001.
*Millones de délares
**Formula: (INPC MEX / INPC EEUU) X TIPO DE CAMBIO NOMINAL

' Huerta Arturo Op. cit., pag. 69.
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1.3. Deuda externa y la balanza de servicios factoriales.

En el caso de la balanza de servicios factoriales, el comportamiento del pago del
servicio de la deuda externa es un factor clave, debido al peso que tiene el pa'go
de los intereses, mismo que impacta sobre el resultado contable la cuenta
corriente. Asi, cuando los intereses de la deuda crecen como resultado de un
incremento de la deuda externa total o por efecto de una devaluacién, la cuenta
corriente registra un déficit por el lado de los servicios factoriales. Durante el
periodo 1983-1987, el pago de intereses de la deuda externa disminuyo, con
excepcion de 1984, lo que permitid una disminucion del déficit de la balanza de
servicios factoriales. El pago de intereses pas6 de 10,200 millones de délares en
1983, a 8,200 miliones de ddélares para 1987, propiciando una reduccién del déficit
en la balanza de servicios factoriales, que pas6 de —9,123.2 a —6,801.2 millones

de délares para los mismos afos (ver cuadro 3).

CUADRO 3
DEUDA EXTERNA Y CUENTA CORRIENTE
1983-2000
(Millones de doélares)
Afios | Deuda externa | Intereses de la Cuenta "S"é'h}i_c'ii_dé_* B 'B'a_lénz‘a |
total deuda externa | Corriente | Factoriales | Comercial
1983 91300.0 10200.0¢ 5859.6 -9123.2| 13578.%
1984 96700.0 11800.0 4183.4 -10076.5 12941.7]
1985 100400.0¢ 10200.0¢ 799.5 -8996.4 7130.7
1986 103500.0 8400.01 -1373.5 -7519.5 37252
1987 107800.0 8200.0 42390 680120  7189.0
1988 100100.0 8700.0 -2375.6 -7246.0 2721
1989 94400.0 9300.0 -5821.3 -8302.2 -2595.8
1990 106700.0 9200.0 -7451.1 -8626.01 -4433.5
1991 117000.0 9200.0 -14646.7| -8608.20 -11063.8
1992 116500.0 9600.0 -24438 .4 -95949  -15933.7
1993 130500.0 10900.0 -23399.2 -11429.2 -13480.5
1994 139800.0 11800.0 - -29661.9 -13011.7 -18463.7
1995 165600.0 13600.0 -1576.6 -13289.8 7088.5
1996 157200.0 13400.0 -2330.3 -13940.3 6530.9
1997 149028.0 12400.0 -7448 .4 -12789.5 623.6|
1998 160258.0 12500.0 -16089.§ -13283.8 -7913.5
1999 166381.0 13000.0 -14024.7] -12955.5 -5583.7|
2000 148780.0 140000, -17737.0 144042 -8003

Fuente: CEPAL y Carpeta electronica del Banco de México, afio 2001.



Para el periodo de 1988-1994, el monto pagado de intereses de la deuda externa
se mantuvo; sin embargo para 1994 se incremento afectando el resultado de la
balanza de servicios factoriales que paso de —7,246.0 a —13,011.7. Situacion que

afecto el saldo de la cuenta corriente.

Durante la etapa 1995 al 2000, los intereses mantuvieron una tendencia creciente,
influyendo sobre el monto deficitario de los servicios factoriales que determinaron
el saldo negativo de la cuenta corriente, como puede observarse durante los afos
de 1995 a 1997, ain cuando la balanza comercial fue superavitaria el efecto
negativo de la balanza de servicios factoriales (propiciado por el crecimiento en el
monto del pago de la deuda externa) genero un disminucién en la cuenta
corriente. Con excepcién de los afios de 1996 y 1999, en los cuales se presenta
una disminucién en el pago de intereses, durante todo el periodo este pago
presento crecimiento.

La cuenta corriente puede mostrar altos déficit a pesar de que la balanza
comercial presente saldos positivos, deterioro que se explica por el déficit de la
balanza de servicios factoriales, generado por el pago de intereses. Esta es la
situaciéon que se presento en el periodo 1980-1987, concretamente en 1986, a
pesar de registrar un saldo positivo en la balanza comercial, la cuenta corriente
presenta un saldo negativo a causa del gran déficit en los servicios factoriales; una
situacién contraria se presenta durante la etapa 1984-1987 cuando la cuenta
corriente presento superavit a pesar del déficit en la balanza de servicios
factoriales, que se explica por la balanza comercial positiva. No obstante esta
variacién, en general podemos decir que las tres stubperiodos se caracterizan por
el déficit constante en la cuenta corriente que generan el pago del servicio de la
deuda (ver cuadro).

CUADRO 4
SALDO DE LAS BALANZAS QUE INTEGRAN LA CUENTA CORRIENTE
1980-2000
_ (Miliones de délares)

Afo [Cuenta Corriente| Balanza Comercial | Servicios no Factoriales | Servicios Factoriales |
1980 -10434.1 - -3178.70 -1771.7] -6437 .4
1981 -16240.6| -3725.40 -3269.3 -10114.8|
1982 -5890.0 6792.70 -1716.1 -12261.3
1983 5859.6 13678.30 -294.7] -9123.2
1984 4183.4 12941.70 -285.6 -10076.5
1985 799.5 7130.70 -587.4 -8996.4
1986 -1373.5 3725.20 -449.0) -7519.5
1987) 42390 2 7183.00 330  -68012




...continuacion

Afio |Cuenta Corriente| Balanza Comercial | Servicios no Factoriales | Servicios Factoriales |
1988 -2375.6x 272.10 41 -7246.0
1989 -5821.3 -2595.80 -468.1 -8302.2
1990 -7451.1 -4433.50 -1921.1 -8626.0
1991 -14646.7] -11063.80 -1751.0 -8608.2
1992 -24438.4 -15933.70 -2296.2 -9594.9
1993 -23399.2 -13480.50 -2129.9 -11429.2
1994 -29661.9 -18463.70 B -1968.4; -13011.7]
1995 -1576.6 7088.50 664.5 -13289.8
1996 -2330.3 6530.90 548.2 -13940.3|
1997 -7448 .4 623.60 -530.0 -12789.5
1998 -16089.8 -7913.50 -905.0 -13283.8
1999 -14024.7| -5583.70 -1798.6| -12955.5
2000 -17737.0 -8003.00 -2323.3 -14404.2
Fuente: Carpeta Electronica del Banco de México, afio 2001.

2. Cuenta de Capitales y Flujos de Capital Externos en México, 1988-2000.

La cuenta de capitales se encuentra integrada por pasivos y activos, y sus
principales componentes son la deuda externa y la inversion extranjera tanto
directa como indirecta. Su saldo se ve afectado por el resultado de estos dos
factores exégenos altamente volatiles, en particular la inversion en cartera’. En
efecto, esta dltima ha venido influyendo de manera decisiva en el saldo de esta
cuenta, lo que ha sido estimulado por la implementacion de politicas monetarias
basadas en tasas de interés altas acompafadas de procesos de desregulacion y
liberalizacién financiera tendientes a fomentar la entrada de capitales externos al

pais.
2.1. Flujos de capital externo y tasa de interés.

Hacia los afios de 1989 a 1993 la inversion extranjera en cartera empezé a

mostrar un crecimiento constante y dinamico (ver grafica 2).

Si bien los flujos de capital externos permiten financiar el creciente déficit en la
cuenta corriente (producido en parte por el efecto de la sobrevaluacién en la
balanza comercial) y elevar el monto de las reservas internacionales que, a su vez

permiten mantener un tipo de cambio nominal fijo (pero sobrevaluado), con lo que

* Zarifia Phelippe, Inflacion y crisis monetaria internacional, Editorial H. Blume, Espafia 1999, pag.
34-35.
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se mantiene la estabilidad en el nivel de precios; no obstante, esto ha generado
problemas de liquidez. Esta situacion ha sido regulada por el Banco de México
mediante la esterilizacién de divisas, que ha conducido a una elevacion importante

de las tasas de interés, para evitar la monetizacién de dichos flujos®.

GRAFICA 2

SALDO DE LA CUENTA DE CAPITALES E INVERSION EXTRANJERA INDIRECTA

Millones de délares

[C—Jhversion ndirecta —e— Saldo Cuenta de Capital |

* Fuente: Carpeta Electronica del Banco de México, afio 2001,
El manejo de la tasa de interés interna busca competir con las tasas de interés
que ofrecen los mercados financieros internacionales y principalmente la tasa

Libor de Inglaterra y la tasa Prime de Estados Unidos.

Para lograr tener una captacion de flujos de capital externos importante la tasa de
interés interna y los CETES deben ser competitivas a nivel de las tasa Libor, Prime
y Bonos del Tesoro (ver cuadro 5). Durante todo el periodo de 1990 al 2000 donde
la tasa de interés interbancaria a 90 dias como los CETES para el mismo periodo
son mayores que las tasas Prime, Bonos del Tesoro y Libor a 3 meses, pero
desde 1994 los flujos de capital especulativos han caido considerablemente a un

cuando las tasas de los instrumentos financieros nacionales estan por encima de

" Huerta Arturo Op. cit., pag. 85-88.




sus competidores internacionales, debido principalmente al factor de riegos de

inversion que represento la crisis financiera de finales de 1994.

Audn cuando las tasas de interés registran altos niveles de rentabilidad, esto no se
aseguran mayor flujo de recursos financieros, al contrario este modo de usar. la
tasa de interés interbancaria incrementa los costos de los créditos internos y
bloquea asi la posibilidad de otorgamiento de crédito para el sector productivo
nacional, y al incrementar la tasa de descuento de los CETES se influye en el
comportamiento del ahorro financiero, ya que este se canaliza a este instrumento

gubernamental’.

CUADRO 5

INVERSION EXTRANJERTA INDIRECTAS E INSTRUMENTOS
FINANCIEROS NACIONALES E INTERNACIONALES

1990-2000
(Tasas de Interés)

Afios tnversibr) Extranjera | Interbancaria CET_ES Tasa Prime| Bonos del Tasa Libor

= Indirecta® |  TIIB 90 dias 3meses |Tesoro 3meses| 3 meses |
1990 304.3 28.33 26.06 95 7.51 7.56
1991 278.0 17.81 17.35 6.5 541 431
1992 71.5 24 .48 17.38 6.0 3.46 3.31
1993 371 13.69 11.69 6.0 3.02 3.38
1994 -89.5 28.02 19.31 8.5 4.27 6.5
1995 -817.8 51.34 48.06 8.6 5.51 5.75
1996 -190.5 29.92 26.51 8.2 5.02 5.55
1997 -58.3 20.48 19.88 8.5 5.07 5.91
1998 -1115 36.69 35.35 7.7 4.82 5.24
1999 -1993.1 18.75 17.85 8.5 4.66 6.13

| 2000 -120.3 18.39 17.41 9.5 5.54 6.53

“Fuente: Carpeta Electronica del Banco de México e Indicadores Econémicos, afo 2001.
*Tasa de crecimiento de la Inversion Extranjera Indirecta.

2.2. Reservas internacionales, tipo de cambio y fuga de capitales.

Las reservas internacionales son el resultado del total de ingresos de divisa que se
registran en la balanza de pagos, y sus variaciones son consecuencia de la

demanda de divisas, en este caso del ddlar, si se presenta una mayor demanda

 Ibidem, pag. 150-151.
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de divisas las reservas son usadas para cubrir esta demanda, es decir es usada
por la politica cambiara para evitar un crecimiento en el tipo de cambio®.

Las reservas internacionales responden a variaciones en la demanda de dinero
para evitar mayores fluctuaciones en el tipo de cambio. Durante el periodo 1988-
2000 las reservas internacionales han respondido a los cambios en el tipo de
cambio nominal; por ejemplo, las reservas pasaron de un monto de 7,655.5
millones de ddlares en 1988 a 24,538.3 millones de délares en 1993, mientras que
la fluctuacién del tipo de cambio fue de 2.28 a 3.11 pesos por délar. Aunque el tipo
de cambio se incremento, las reservas también respondieron con un incremento

como resultado de los flujos de capital externos (ver cuadro 6).

En 1995 las reservas internacionales reflejaron un comportamiento diferente, en
1994 las reservas internacionales solo registraban un total de 6,149 millones de
délares producto del uso que se le dio para controlar el tipo de cambio y
mantenerlo en 5.33 pesos por délar en promedio durante el afo, y en 1995 las
reservas se incrementaron para obtener un total de 15,741.8 millones de ddlares.
Este crecimiento se explica por el incremento en los préstamos y depodsitos que se
registran en la cuenta de capitales y por la estabilidad del tipo de cambio en 7.64
pesos por doblar. El incremento constante de las reservas internacionales ha
permitido mantener al tipo de cambio en un rango de 7.64 a 9.57 pesos por délar
entre los anos de 1996 y 2000. Este comportamiento es resultado de la politica
cambiaria de un control sobre el tipo de cambio (ver cuadro 6).

Un saldo positivo en la cuenta de capital producto de un incremento en los flujos
de capital foraneos, elevan el monto de las reservas internacionales aun cuando el
tipo de cambio se desestabilice; por ejemplo, que entre los afos de 1988 a 1994 el
saldo de la cuenta se incrementaron constantemente pasando de —1,163 millones
de doélares en 1988 a 14,584.3 millones de ddlares para 1994, las reservas
también se comportaron del mismo modo, incrementandose constantemente
durante los afios de 1988 a 1993 (ver cuadro 6).

* Ibidem, pag. 88-90.
61



La inestabilidad del tipo de cambio provocado por la creciente fuga de capitales,
como es el caso de los afos de 1993 y 1994, y los errores y omisiones de la
balanza de pagos crecieron considerablemente, se refiejo en una reduccién de las
reservas internacionales, la cuenta de errores y omisiones registraba en 1992 un
monto de apenas —960.7 millones de ddlares y tan solo en dos afios se incremento
hasta llegar a la cifra de los —3,313.6 millones de délares para 1994, y aun cuando
las tasa TIIB se mantenia por encima de las internacionales no se logro evitar
dicha fuga, con lo cual los volimenes alcanzados por la inversion extranjera
cayeron considerablemente afectando asi a las reservas internacionales que ya se
encontraban disminuidas producto de su uso contra el ataque especulativo que se
daba contra el tipo de cambio. La situacién para 1995 fue aun mas drastica, las
fugas registraron valores de —4,238.3 millones de dolares y la inversion extranjera
cayo a cifras verdaderamente alarmantes (-13,340.4 millones de délares), pero a
diferencia del afio anterior donde se logro elevar las reservas internacionales
gracias al incremento en los prestamos y depésitos que se dieron en este ario,
donde al abrirse nuevas lineas de crédito para nuestro pais se busco evitar
mayores caidas del tipo de cambio y soslayar la continua salida de capitales a
través de una tasa de interés mas atractiva, esta tasa registro su mayor nivel en
este periodo de 51.34% la cual buscaba detener la aun continua salida de
capitales, con todo ello no se logro evitar el incremento del tipo de cambio que
llego a niveles de 7.64 pesos por dolar para 1995 (ver cuadro 6).

En general, desde 1990 las reservas se han elevado considerablemente como
consecuencia de |a politica monetaria restrictiva y la estabilidad del tipo de cambio
nominal, se ha dejado que la oferta y la demanda de divisas determine el tipo de
cambio; sin embargo, cuando se observa un embate contra el peso la autoridad
monetaria ha intervenido de manera decisiva, asi tenemos que de 1996 al 2000
las reservas pasaron de 17,510 a 33,556 millones de délares. Por su parte, la
inversion indirecta se a mantenido inestable, la fuga de capitales ha sido
controlada mediante la elevacion de la tasa de interés, pasando de 20.48% a
36.69% para los afos de 1997 a 1998 (ver cuadro 6)°.

? Calvo Guillermo, La crisis de la balanza de pagos de México: crénica de una muerte anunciada,
en Investigacion Economica, Volumen LV, Facultad de Economia/UNAM, México 1997, pag. 15.
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CUADRO 6
RESERVAS INTERNACIONALES

1988-2000
(Millones de dolares)
Aftos " Reservas | Cuentade [inv. Extranjeral Fugas de| Tasa TIIB |Tipo de cambio)
Internacionales | Capitales Indirecta Capital* | a 28 dias Nominal
1988 7655.5| -1163 000 -3194.8 57.33 228
1989 7927.0 3175.9 493.30 3040.9 70.02 264
1990 11474.9 8297.2 1994.500 2520.4 28.33 2.95
1991 18853.2 24507 5 7540.00 -2166.8 17.81 3.07
1992 18555.0 26418.8 12930.00 -960.7] 24.48 3.12
1993 24538.3 32482.3 17729.30 -3142.4 1369 3N
1994 6149.0 14584.3 1858.40 -3313.6 28.02 5.33
1995 15741.8 15405.6 -13340.40 -4238.3 51.34 7.64
1996 17510.0 4069.2 12071.30 346 2992 7.85
1997 28004.0 15762.7| 5037.10 2197.1 20.48 8.08
1998 30141.0 19590.7] -579.20 -263.6 36.69 9.86
1999 30734.0 15904 10965.00 798.5 18.75 9.51
2000 33556.0; 17785.7| -222460 3631.3 18.39 9.57

Fuente: Carpeta Electronica del Banco de México e Indicadores Econdmicos, afio 2001.
*Corresponde al renglén de Errores y Omisiones

El comportamiento del tipo de cambio y la tasa de interés afectan el desempefio
de las reservas internacionales. Por un lado, la politica monetaria de altas tasas de
interés mejora los flujos de capital externos, que permiten incrementar las reservas
internacionales; y por el otro, la politica de tipo de cambio nominal estable puede
ser sostenida gracias al stock de reservas, con lo que se evita que el mecanismo
de devaluacion afecte el nivel de precios intemo. El uso de la tasa de interés como
mecanismo de atraccion de flujos externos de capital y desalentador de la fuga de
capitales coadyuva para evitar un incremento en la especulaciéon sobre el tipo de
cambio con lo que se evita las presiones sobre el nivel de precios.

En 1988 las reservas disminuyeron en un 48.21% por lo cual el del tipo de cambio
se incremento en un 3.17% al igual que la tasa de interés que registro una tasa del
57.33%, ya para los afios de 1989 a 1993 las reservas comienzan a crecer y con
ello tanto el tipo de cambio nominal como la tasa de interés disminuyen (ver
grafica 3).

'Y Lopez Gonzalez Teresa, “Desregulacion financiera: tasas de interés altas vs reduccion de la
inflacion. La paradoja neoclasica”, Op. cit., pag. 5.



Como resultado de la especulacion sobre el tipo de cambio en el afio de 1994 las
reservas caen en un 74.94% y la tasa de interés se ubica en 28.02% para evitar
mayores salidas de divisas, pero a partir de 1995 las reservas nuevamente inician
su crecimiento, para este mismo afo se incrementan en un 156% y durante el
resto del periodo mantienen esta tendencia y con ello las variables tipo de cambio

y tasa de interés se mantienen estables (ver grafica 3).
GRAFICA 3

RESERVAS INTERNACIONALES
{Tasa de crecimiento)

Porcentaje

(1)Tasa de devaluacion y (2) Tasa de Interés Interbancaria.

El saldo de la cuenta de capitales se incremento pasando de —1163 millones de
dodlares en 1988 a 32,482.3 millones de dolares para 1993 las reservas se han
aumentado también (ver grafica 4). Para 1994 la disminucién del saldo producto
de la crisis que se avecinaba solo registraron un monto de 14,584.3 millones de
délares por lo cual las reservas registran un monto total de 6,149 millones de
délares. Pero durante los afios de 1996 hasta 2000 las reservas han estado
registrando montos mayores que la cuenta de capitales producto de la nueva

politica cambiaria la cual no hace uso constante de estas reservas (ver grafica 4).
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GRAFICA 4

COMPORTAMIENTO
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|:! Reseruas Internacionales —— Saldo de la Cuenta de Captales !

Fuente Carpela Eiectrﬁmca del Banco de Mémco e Indlcad()fes Econﬂrnloos aﬂo 2001

3. Movimientos de Capital Externos y la Balanza de Pagos.

La desregulaciones financieras y comerciales afecto el comportamiento de los
saldos de las cuentas corriente y de capital; los déficit de la cuenta corriente son
cubiertos por los superavit de la cuenta de capital, los cuales fueron logrados
gracias al incremento de la inversion extranjera indirecta (ver grafica 5).

GRAFICA 5

CUENTA CORRIENTE, CUENTA DE CAPITAL E INTERESES DE LA DEUDA EXTERNA

:

Millones de dolares
(=]

Afos
[ Cuenta Corriente Ez==m) Cuenta de Capital —&— ntereses Deuda Externa

Fuente: Carpeta Eleétrcnica del Banco de Mému—)_ a-ﬁ_o 250_1 -
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3.1. Desregulacion financiera y comercial: El balance en cuenta corriente.

El financiamiento del déficit en la cuenta corriente que fue saldado con los
incrementos en la inversién indirecta (ver grafica 6), demuestran la importancia del
ahorro externo para mantener la estabilidad macroeconémica, necesaria para
generar una expectativa de altos rendimientos para los inversionistas

extranjeros'’.

Para entender el efecto de la desregulacién financiera y comercial en la cuenta
corriente, haremos el analisis de la balanza comercial y la cuenta corriente en tres
periodos. En la primera etapa, comprendera el periodo 1980-1987, se inicia con la
crisis de la deuda y la desregulacion econdémica. La segunda etapa comprende el
periodo de 1988-1994 que inicia con la apertura de la cuenta de capitales en el
rubro de inversién extranjera y finaliza con el afio previo a la crisis econdémica. La
tercera etapa, de 1995-2000, esta marcada por la crisis bancaria y finaliza con la
estabilizacion de los flujos de capital externo, que permiten inyectar estabilidad al

tipo de cambio.

GRAFICO 6

SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE E INVERSION INDIRECTA

Millones de délares

l

N

Afios

:|_—_'_‘:|Saldo de la Cuenta Corriente —i— Inversion Extranjera hdirecta.

Fuente: Carpeta Electrénica del Banco de México, aiio 2001.

' Huerta Arturo, Op. cit., pag. 67.
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Fin del proteccionismo y la regulacion economica: 1980-1987.

La crisis de la deuda externa genero incrementos en los pagos del servicio de esta
deuda; en 1981 el pago por estos servicios se incrementé en un 30.82%, y los
intereses pagados crecié un 60.96%. Las firma de las cartas de intencién con el
Fondo Monetario Internacional y el efecto de la politica de ajuste permitieron
obtener un superavit en la balanza comercial, que se mantuvo hasta finales de
1988. No obstante, este superavit fue desviado al pago del servicio de la deuda
(ver cuadro 7)'2

CUADRO 7
VARIABLES EXTERNAS DE COYUNTURA
1981-1987
(Tasa de crecimiento)

Afios |Exportaciones |Importaciones C?:?\inr;il Cuenta Corriente g‘;ﬁ:j??x?:n:g
1981 26.60 24,98 17.20 55.65 60.96
1982 9.55 -37.51 -282.33 -63.73 14.19
1983 0.80 -46.52 101.37 -199.48 -10.39
1984 13.07 4577 -5.39 -28.61 13.09
1985 -10.47 29.13 -44.90 -80.89 -9.57
1986 -25.42 -14.45 -47.76 -271.79 -18.05
1987 26.84 7.02 92.98 -408.63 -0.60

Fuente: Carpeta Electronica del Banco de México, afio 2001 y Government Finance Stadistics Yearbook,
Fondo Monetario Internacional, varios afios.

Durante esta etapa los ingresos por exportaciones fueron notoriamente altos, ya
que representaron aproximadamente el 70% de contribucién de los ingresos de la
cuenta corriente. Los servicios no factoriales también crecieron durante este
periodo, representaron el 18% en 1980, y el 13% en promedio durante el final de
la etapa (ver cuadro 8). Sin embargo, las importaciones continuaron presentando
altos niveles de participacién siempre por encima del 45%, debido al alto nivel de
dependencia que nuestro pais tiene a los productos internacionales, pero en
contraparte no son los servicios no factoriales los segundos en importancia, sino
los factoriales con una participacion que va desde 22% en 1980 hasta un 27% al
final del periodo, dandose ademas un valor de 39.96% en 1983 el mayor en toda
la etapa (ver cuadro 8).

"* Rueda Peiro Isabel, México: crisis, reestructuracién econémica, social y politica, Editorial Siglo
XXI, México 1998, pag. 86.
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CUADRO 8

CUENTA CORRIENTE
1980-1987
(Estructura porcentual)

ICuenta Corriente ~ 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987

Ingresos 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00
Exportacion de Mercancias | 72.53 74.92) 7767, 78.82 76.92 7462 72.85 73.86
Servicios no factoriales 18.38 1590 13.28 1237 1276 13.37] 1528 14.49
IServicios factoriales 556 572 559 516 666 6.40 6.56 6.46
Transferencias 353 345 346/ 366 368 562 5.31 5.18

Egresos 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00
fmportacién de mercancias 59.75 57.41 46.15 43.77] 4730 52.37| 53.62] 56.78
iServicios no factoriales 17.96 17.35 1582 16.14 1519 1535 16.04] 15.34
IServicios factoriales 2216 25120 37.960 39.98 37.44] 3220, 3029 27.82
Transferencias 012 012 008 012 007 008 005 0.08

" Fuente: Carpeta Electronica del Banco de México, afo 2001.

Para analizar la capacidad de los ingresos para cubrir los egresos se construyo un
indice de financiamiento del déficit de los egresos. Que no es mas que la division
de los ingresos entre los egresos y multiplicado este resultado por 100'. Este
indice nos demuestra que cuando el valor resultante es mayor o igual a 100%, los
ingresos si estan saldando los déficit en la subdivision de egresos, pero lo
importante de este indice es que nos muestra hasta que nivel o grado logra al
menos cubrir los Ingresos las salidas de divisas que se registran en los egresos.

Durante toda la etapa de 1980 a 1987 este indice registro valores tanto de
cobertura como de no cobertura de los egresos. Entre 1980 y 1982 los ingresos
solo cubrieron de entre el 70.44% al 84.02% de los déficit de los egresos y
después los dos afos siguientes se logra saldar este déficit inicamente con los
ingresos obtenidos en la cuenta corriente y principalmente con los flujos obtenidos
de las exportaciones que para esos afos de 1983 y 1984 fueron de 78% y 76%
respectivamente. Para 1987, este indice fue de 113.55% que muestra que el saldo
de los ingreso logro cubrir al 100% el saldo deficitario de los egresos

sobrepasandose por casi de un 13% (ver cuadro 9).

" La ecuacion se establece como (Ingresos/Egresos) x 100 para establecerla como porcentaje.
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CUADRO 9

iNDICE DE FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DE LOS EGRESOS
1980-1987
(Porcentaje)
Afios 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987

indice de Financiamiento del
déficit de los Egresos 70.44 65.70| 84.02 121.65 112.43 102.28 95.61| 112.8

Indices calculados en base a los datos de la Carpeta Electrénica del Banco de México,
afo 2001.

Desregulacion economica y cambio estructural: 1988-1994.

Con la renegociaciéon de la deuda externa se logra disminuir los servicios e
intereses que se pagaban y con ello reducir la presién que generaba la obtencion
de divisas para cubrir estos compromisos. Pero aun cuando se lograba menguar
esta presién seguia siendo necesario la obtencién de estos recursos, pero debido
a la apertura econémica que se venia gestando desde el periodo anterior la
demanda de bienes importados se disparo y con ello el crecimiento de estos
bienes pronto generaron un déficit en el saldo de la balanza comercial, el
crecimiento de las importaciones paso de un 52.37% en 1988 hasta un 62.71% ya
para 1992, esto propicio desequilibrios en la cuenta corriente creciendo también su
déficit (ver cuadro 10)™.

Las exportaciones no lograron incrementarse, como se consideraba con el
TLCAN, con un crecimiento poco sostenido pasando a penas de un 0.25% en
1988, logrando un 17.50% en 1991, solo en 1992 logro tener un crecimiento
considerable de un 79.34% pero aunado a esto las importaciones registraron un
valor de 62.71% en el mismo afno eliminando asi el efecto positivo que el aumento
en las exportaciones podria tener (ver cuadro 10). Esta situacion de poco progreso
de las exportaciones conllevo que en todo el periodo el saldo de la balanza
comercial fuera deficitario y con ello el resultado de la cuenta corriente tuviera el

mismo efecto.

'* Rueda Peiro Isabel, Op. cit. pag. 112-114.
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CUADRO 10

VARIABLES EXTERNAS DE COYUNTURA

1988-1994
(Tasa de crecimiento)

. 5 Saldo Balanza . Intereses de la |-
Afios |Exportaciones [Importaciones Comerdial Cuenta Corriente Deuda Externa
1988 0.25 52.37] -96.22 -156.04 4.65
1989 11.18 25.47 -1053.99 145.05 6.86
1990 17.50 2293 70.80 28.00 -21.55
1991 1.05 22.10 149.55 96.57 12.08
1992 70.34 62.71 4402 66.85 -7.92
1993 12.32 521 -15.40 -4.25 7.47
1994 17.34 21.39 36.97] 26.76 14.02

Fuente: Carr_)-at'a Electrénica del Banco de México, afio 2001 y Government Finance Stadistics
Yearbook, Fondo Monetario Internacional, varios afios.

A partir del ingreso de México al Organismo para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE) en el afio de 1989, se crean compromisos de apertura
comercial y principalmente financiera, encaminados a reducir o suprimir los
impedimentos al incremento de intercambio de bienes, servicios y aumentar el
movimiento de capitales. Este ingreso a la OCDE da pauta a la apertura de la
cuenta de capitales, ademas de permitir también el incremento del comercio de
bienes y servicios con el exterior. Esto dio pie para un aumento de las
importaciones y de las exportaciones en la cuenta corriente, asi las importaciones
reflejaron el 55.68% del total de los egresos, mientras que las exportaciones
expresaron el 60.63% de la sumatoria de los ingresos para 1988.

Las importaciones que México realizd durante la segunda etapa fueron crecientes,
por lo cual su importancia en la cuenta corriente fue cada vez mayor, para 1989 el
valor alcanzado por esta variable fue de 57.63% del total de los egresos
estableciéndose asi una tendencia cada vez mas progresiva de participacion de
las importaciones en el conjunto de variables que integran la cuenta corriente, ya
para 1992 su valor fue de 72.15% y cierra la etapa con una cifra de 73.45% en
1994 la mas alta en todo el primer periodo (ver cuadro 11). Este comportamiento
de las importaciones es resultado de tres factores fundamentales: a) el incremento
de la dinamica econémica que dio como resultado un crecimiento de la demanda

agregada que no pudo cubrir la produccién nacional, b) el mayor crecimiento de
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los bienes intermedios y de capital de importacion que requerian las empresas
maquiladoras y, finalmente, c) la firma de tratados y compromisos de comercio

exterior.

Los servicios factoriales registran la salida de divisas producto del turismo
nacional, fletes a pagar y transferencia de inmigrantes al exterior, estos servicios
tuvieron un comportamiento distinto, mientras que los servicios no factoriales
marcaron una tendencia creciente hasta 1991 donde alcanzaron su mayor
participacion en la composicion de los egresos que fue de 15.13% vy
posteriormente decayeron hasta registrar un valor de tan solo 13.15% del total de
los egresos, en oposicion los servicios factoriales fueron bajando durante el
periodo donde su valor maximo fue de 7.28% que se registro al inicio de la etapa
para cermrar el ciclo en 1994 con tan solo una participacion de 4.30% en los
egresos de la cuenta corriente, este comportamiento fue resultado (ver cuadro 11).

Las exportaciones también registraron un dinamismo creciente debido
principalmente a la participacion de México en la conformacién de tratados de libre
comercio y principalmente al crecimiento econémico de los Estados Unidos de
Norteamérica. Esta variable aun que se comporto de manera creciente no fue al
mismo ritmo que las importaciones, para 1989 las exportaciones representaron el
73.12% del total de los Ingresos y asi se mantuvieron durante los dos afios
siguientes, fue hasta 1992 que elevaron su participacion al establecerse en
74.91% y cerrar el periodo en 77.66% en 1994, afio en que en diciembre estallaria
la crisis financiera (ver cuadro 11). Pero aun cuando las exportaciones crecieron
siempre se registraron déficit en balanza comercial, con lo cual la necesidad de

contar con mayores recursos en moneda extranjera se hizo evidente.

Mientras tanto la participacion de las trasferencias en la cuenta corriente ha sido
minimo, sin embargo es de notar que ese rubro a registrado una mayor
intervencion en la subdivisién de ingresos que en la de egresos, registrando una
participacion promedio durante la etapa de 5% anual, mientras que el mismo rubro

del lado de las erogaciones no a logrado pasar de 1% anual (ver cuadro 11).
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CUADRO 11

CUENTA CORRIENTE
1988-1994
(Estructura porcentual)
iCuenta Corriente 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 1993 1994
Ingresos 100.00100.00|100.00|100.00{100.00| 100.00 |100.00
Exportacion de Mercancias | 72.91 73.121 7261 73.49 74.91 76.58 77.68
IServicios no factoriales 14.42) 1495 1431 1513 14.91 13.90 13.14)
Servicios factoriales 728 661 597 6.20 4.66 4120 430
Transferencias 540 532 712 518 552 540 488
Egresos 100.00|100.00{100.00|100.00{ 100.00| 100.00 |100.00
limportacién de mercancias | 63.15 64.47) 6548 68.70 72.15 71.71 73.45
ervicios no factoriales 13.64 1420 1565 14.49 13.34 12.67] 11.36
iServicios factoriales 23.18 21.29 18.85 16.78 14.48 1560, 15.16
Transferencias 003 003 002 003 0.02 0.020 0.04

Fuente: Carpeta Electrénica del Banco de México, afio 2001.

A partir de 1988, la balanza en cuenta corriente experimenta un deterioro en su
capacidad para saldar los déficit generados en los egresos, para ese afo los
ingresos solo lograron cubrir el 94.66% del total de los egresos disminuyéndose
cada vez mas este indice, ya para 1992 el valor de esta subdivision solo
alcanzaba el 71.62% y cerraba la etapa en 1994 con un valor de 72.54% (ver
cuadro 12). Al no lograr que la subdivisién de ingresos de la balanza de pagos
reembolsara los saldos negativos de los egresos del mismo, se volvia evidente la
necesidad de mayores ingresos de divisas y esto solo se logro por la via de la
cuenta de capitales.

CUADRO 12
iNDICE DE FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DE LOS EGRESOS
1988-1994
(Porcentaje)
Afios 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994

Indice de Financiamiento del
déficit de los Egr (1) 94 .66/ 89.200 88.27 79.86| 71.62 ?4,33.72.54

Tndices calculados en base a los datos de la Campeta Electronica del Banco de México.

Crisis econoémica y estabilidad macroeconémica: 1995-2000.

Con la puesta en marcha del TLCAN y el ingreso a la OCD esta etapa refleja un
incremento de las exportaciones dando con ello un superavit en la balanza

comercial durante los primeros afios (de 1995 a 1997), pero aun con este logro la
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cuenta corriente sigue registrando déficit en su balance final. A partir de 1998
comienza a elevarse nuevamente las importaciones y a generar déficit en balanza
comercial y cuenta corriente propiciando mayor necesidad de divisas para saldar

estos resultados negativos en dichas cuentas (ver cuadro 13).

A un cuando se realiza una nueva renegociacion de la deuda externa, no a los
mismos niveles de 1989, se logra disminuir el pago de intereses y con ello reducir
otra vez la presion para el pago de este compromiso (ver cuadro 13).

CUADRO 13
VARIABLES EXTERNAS DE COYUNTURA
1988-2000
(Tasa de crecimiento)
| Afios | Exportaciones |Importaciones C?J?rtirrlzi:;l Cuenta Corriente | Deuda Externa g:ﬁ;?;iéen:aa
1988 0.25 52.37, -96.22 -156.04 -7.14 6.10
1989 11.18 25.47) -1053.99 145.05 -5.69 6.90
1990 17.50 22.93 70.80 28.00 13.03 -1.08
1991 1.05 22.10 149.55 96.57 9.65 0.00
1992 70.34 62.71 44 .02 66.85 -0.43 4.35
1993 12.32; 5.21 -15.40 -4.25 12.02 13.54
1994 17.34 21.39 36.97 26.76 713 8.26
1995 30.65| -8.69 -138.39 -94 68 18.45 15.25
1996 20.69 23.49 -7.87] 47.81 -5.07 -1.47
|1997 15.03 22.73 -90.45 219.63 -5.20 -7.46
(1998 6.36 14.18 -1369.00 116.02, 7.54 0.81
1 999 16.12 13.24 -29.44 -12.83 3.82 4.00
2000 22.04 22 .88 43.33 26.47| -10.58 7.69

Fuente: Carpeta Electronica del Banco de México y Government Finance Stadistics Yearbook, varios afios.

En la tercera etapa, 1995-1998, la devaluacién afectd el comportamiento de la
cuenta corriente provocando la disminucién de las importaciones e incrementando
las exportaciones, pero esto no afecto la importancia que estas variables
mostraron para la composicion de las subdivisiones en el periodo anterior. Las
importaciones siguieron siendo la fraccion mas importante de los pasivos la cual
registro una participacion del 73.48% en el total de esta subdivision en 1995, y es
a partir de 1996 que comienza a elevar su valor especifico, pasando de 75.93% en
1996 a 82.67% en 2000 (ver cuadro 14). La devaluacién del tipo de cambio solo

perturb6 el comportamiento de esta variable por tan solo dos aios, reflejando asi



el caracter dependiente de la economia mexicana hacia los bienes intermedios y

de capital.
CUADRO 14
CUENTA CORRIENTE
1995-2000
(Estructura porcentual)

iCuenta Corriente 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
| Ingresos ____|100.00/100.00100.00| 100.00| 100.00| 100.00
[Exportacion de Mercancias | 81.98 83.12 83.96 83.86 85.81 86.12
[Servicios no factoriales 996 933 857 823 7.3 7.09
iServicios factoriales 394 360 347 360 284 315
Transferencias 4.12 395 4.01 4.31 3.99 363

Egresos 100.00|100.00{100.00|100.00(100.00| 100.00
limportacién de mercancias 73.48 7593 79.01 80.29 82.08 82.67
IServicios no factoriales 913 868 849 7.96 7.80 7.60
Servicios factoriales 17.36 1536 1248 1174 1010 9.71
Transferencias 004 003 002 002 002 0.01

Fuente: Carpeta Electronica del Banca de México, afio 2001.

El indice de financiamiento de los egresos muestra que los ingresos no lograban
saldar este déficit, pero a diferencia del periodo pasado, este indice registro un
mejoramiento en la capacidad de cobertura de los ingresos, resultado del efecto
de la devaluacion de finales de 1994 que implico una disminucién de las
importaciones y aumento de las exportaciones. Esta cuestion coloco el indice en
98.40% al inicio de la tercera etapa, uno de los niveles mas altos alcanzados en
todo el periodo y se mantuvo asi para el siguiente afio, pero a partir de 1997 inicia
de nuevo a descender para cerrar el periodo con un nivel de cobertura de 91.59%
(ver cuadro 15).

CUADRO 15
iNDICE DE FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DE LOS EGRESOS
1995-1999.
(Porcentaje)
Afios 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

[ indice de financiamiento del
déficit de los Egresos _ i
Indices calculados en base a los datos de la Carpeta Electrénica del Banco.

98.4098.02|94.64 89.70|91.89|91.59
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3.2. Balanza de Capitales y Flujos de capital externos.
Crisis de la deuda y salida de capital externo: 1980-1987.

En esta etapa el endeudamiento externo representa una proporcion muy alta de
los pasivos de la cuenta de capitales, con una participacion del 82.98% al inicio del
periodo, la cual comienza a descender con mayor rapidez a partir de 1983 debido
a las negociaciones que para ello se tuvieron en ese afio. Aun cuando su
participacién en 1985 fue negativa —30% como resultado de la culminacion de la
crisis de la deuda iniciada en 1982. Los activos en bancos del exterior
representaron el mayor peso en esta cuenta de los activos, con una participaciéon
aun que no muy estable, siempre mas significativa que los demas rubros con una
valor que inicia en 1980 de 65% y con una variacion importante de —38.40% como
resultado de los disturbios financieros propiciados por la crisis de la deuda y
cerrando el ciclo con un 80.98% (ver cuadro 16).

El comportamiento de la inversion extranjera total fue fluctuante, debido a las
condiciones que presentaba el flujo financiero internacional y su respuesta ante las
condiciones que imponia el Fondo Monetario Internacional sobre los paises
deudores, asi pues durante esta etapa su participacion va desde un 13.20% en
1981 la mas baja, hasta un 130.90% en 1985 cuando México firma las cartas de
intencién del FMI (ver cuadro 16)"°.

CUADRO 16
CUENTA DE CAPITALES
1980-1987
(Estructura porcentual)

[Cuenta de Capital 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 |
~ Pasivos ___ |100.00]100.00|100.00|100.00{100.00{100.00| 100.00 | 100.00
Endeudamiento | 8298 86.80 7646 5844 6553 -30.91 26.16 54.81
Inversion extranjera 17.02 13200 2354 41.56 34.47 130.90 73.84 45.18|
Activos 100.00100.00/100.00 | 100.00| 100.00| 100.00 | 100.00 | 100.00
En Bancos del exterior 6500 8812 -3840 8562 8435 9323 -0.24 80.98]
Créditos al exterior | 146 457 1312 531 265 14022949 9.68
Garantias de deuda externa 000 000 000 000 0004 0.00 0.00 0.00f
Otros 3354 7.3212527] 90§ 1299 537 32073 9.34

Fuente: Carpeta Electrénica del Banco de México, afo 2001,

'* Chavez Ramirez Paulina, Las cartas de intencién y las politicas de estabilizacion y ajuste
estructural en México: 1982-1994, Editorial Instituto de Investigaciones Economicas UNAM, México
1996, pag. 38-39.
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De la crisis a la abundancia de capital externo: 1988-1994.

El comportamiento de la cuenta de capitales para la segunda etapa (1988-1994)
fue muy fluctuante, particularmente en la subdivision de pasivos no hubo un
desarrollo constante de los rubros de endeudamiento, que esta integrado por
pasivos de la banca de desarrollo, banca comercial, Banco de México, publico no
bancario y sector privado, y de inversién extranjera que se compone por inversion
directa e indirecta, ademas este periodo esta marcado por cambios en el peso de
la participacion de estos rubros. Un claro ejemplo de esto se encuentra en el afio
de 1988 donde el endeudamiento registré un monto de —2,289 millones de délares
reflejo del proceso de crisis de pagos que se vivid en ese afo, dando como
resultado mas que un ingreso via préstamos del exterior significo una salida de
divisas como pago de deuda externa, esta situacion dio como resultado un valor
de —-556.46% en la estructura porcentual, donde el peso de la inversién extranjera

se coloco en 656% para el mismo afo (ver cuadro 17).

A partir de 1989, esta situacion cambia en los pasivos debido a la renegociacion
de la deuda externa, presentandose valores mas constantes en los rubros que la
integran pero intercambiando el peso que estos tiene sobre esta subdivisién. Para
este mismo afo el porcentaje mayor de participacion se registro en la inversion
extranjera con un 18.85% de participacidn en el total de los egresos, ya para 1990
el rubro con mayor representacion fue el endeudamiento con una intervencion del
64.68% en el total de esta subdivisién. Y es a partir de 1991 que el rubro de
inversion extranjera se establece como el principal componente de esta
subdivision, alcanzando uno de sus mayores contribuciones en 1992 en donde
registro un valor de 107.51%, cerrando su comportamiento en 1984 con un
94.57%, este desarrollo se explica por el incremento de la inversién extranjera
indirecta propiciado por las altas tasa de interés que se registraron en periodo de
1991 a 1994 (ver cuadro 17).

El rubro de activos que se encuentra integrado por activos en bancos del exterior,

crédito al exterior y garantias de deuda externa, no lograron mantener un peso en

valor constante durante el periodo, en 1988 el rubro de mayor participacién fue las
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garantias de deuda externa con un 39.5%, pero para 1989 se elevaron los créditos
al exterior con un participacion del 76.82%, y para 1992 el rubro mas importante
fue el de activos en bancos del exterior con un 39.37%. Cabe sefalar que en este
Gitimo ano los activos registraron numeros positivos, como resultado de un
crecimiento econémico que permitié colocar divisas en el exterior por un monto de
5,651.9 millones de dolares, pero para 1993 este rubro mantiene un
comportamiento normal, registrandose nuevamente valore positivos cerrando la
etapa con un 65.49% por parte de los activos en bancos del exterior (ver cuadro
17).

CUADRO 17
CUENTA DE CAPITALES
1988-1994
(Estructura porcentual)

Cuentade Capital | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 [ 1992 [ 1993 | 1994
Pasivos 100.00 [100.00|100.00|100.00|100.00|100.00| 100.00
Endeudamiento -556.46 18.859 6468 31.33 -7.51 769 543
Inversion extranjera 656.500 81.15 35.32] 68.67] 107.51 92.31] 94.57
Activos 100.00 | 100.00100.00 | 100.00 | 100.00| 100.00 | 100.00
IEn Bancos del exterior 4221 1514 -8.74 -9216 39.37] 35.54 65.49
ICréditos al exterior 3840 7682 609 -186 1.13 7.80 0.72
Garantias de deuda externa 39.54 479 8453 6045 2099 1566 10.85
Otros 17.84) 325 18.12] 133.55 38.51 40.99 22.94

Fuente: Carpeta Electrénica del Banco de México, afio 2001.

Volatilidad e inestabilidad de los capitales externos: 1995-2000.

Durante esta etapa la cuenta de capitales registré cambios como consecuencia de
la crisis de 1994, asi el endeudamiento externo se convirti6 en el principal
componente de los pasivos, mientras anteriormente lo fue la inversion extranjera,
que en 1995 represento el 117.13% del total de los pasivos. Sin embargo, para
1996 la inversién extranjera recobro su papel de dinamizadora de los pasivos, de
tal forma que para 1997 este rubro alcanza una cifra de 197.49%, y para el afio
2000, este porcentaje se eleva a 135.45% como una respuesta a las altas tasas
de interés, que se establecieron para cubrir los saldos negativos de la cuenta
corriente (ver cuadro 18).
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CUADRO 18

CUENTA DE CAPITALES
1995-2000
(Estructura porcentual)
iCuenta de Capital 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Pasivos 100.00| 100.00 | 100.00| 100.00 | 100.00 | 100.00
Endeudamiento - 100.83 -117.1% -97.49 32.35 -23.26 -35.45
inversion extranjera -0.83 217.13 197.49 67.65 123.26 135.45
Activos 100.00| 100.00 | 100.00| 100.00 | 100.00|100.00
IEn Bancos del exterior 4300 9548 7235 3598 7584 50.00
Créditos al exterior | 3.7 985 -169 7641 -1061 581
iGarantias de deuda externa 9.00 -857 -10.54 -178.13% 20.87] 18.17]
Otros 44 25 324 39.87] 16569 13.91 26.02

Fuente: Carpeta Electrénica del Banco de México, afios 2001.

3.3. Balanza de pagos y tipo de cambio: Una vision de conjunto.

Un analisis general del comportamiento de los saldos de las cuentas que integran
la balanza de pagos tenemos que, durante el periodo 1989-1993, se observo una
desaceleracién en las devaluaciones y un incremento acelerado del saldo de la
cuenta corriente lo que obligaba no solo a asegurar sino también a elevar las
entradas de capital externo. Por ello se recurrié a la elevacion de las tasas de
interés, con la consiguiente caida de la inversion productiva debido a los altos
costos de financiamiento de capital®. Por otro lado, a partir de 1989 también se
incrementa el déficit de la balanza comercial, presionando sobre el
comportamiento de la cuenta corriente. La cuenta de capital desde 1989 hasta
1992, muestra signos positivos, pasando de 3,037.3 millones de dolares a
26,572.6, lo cual representa una tasa media de crecimiento anual mayor al 100%,
siendo la inversion extranjera total la principal dinamizadora. Cabe sefialar que la
inversion extranjera directa ha ido perdiendo peso ante el incremento de la

inversion extranjera indirecta.

' Levy Noemi, “Crecimiento econdémico: “; Apertura comercial o proteccion econémica?”, en
Economia Informa, Nimero 224, Facultad de Economia/UNAM, México 1993, pag. 27.
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CUADRO 19

BALANZA DE PAGOS
1988-2000
(Millones de ddlares)

Afos Cuenta Corriente | Cuenta de Capital | Fuga de capitales* |
1988 -2520.6 -1163 -3194.8
1989 -6050.6 3175.9 3040.9
1990 -7113.9 8297.2 2520.4
1991 -13283 24507.5 -2166.8
1992 -24439 26418.8 -960.7
1993 -23399 32482.3 -3142.4
1994 -29662 14584.3 -33136
1995 -1576.7 14405.6 -4238.3
1996 -1922.2 15405.6 3486
1997 -7448.4 4069.2 21971
1998 -16090 15762.7 -263.6
1999 -14375 19580.7 798.5
2000 -18079 15804 3631.3

Fuente: Carpeta Electrénica del Banco de México, afio 2001.
*Corresponde a Errores y Omisiones
Desde 1993 y hasta 1997, la balanza de pagos observa fuertes fluctuaciones
como consecuencia de las expectativas que se formaban en torno a la
devaluacion, asi como incertidumbre sobre el manejo de la politica cambiaria que
seguiria el gobierno, acontecimientos que se percibian desde 1993, y que se
concretan en 1994, con la devaluacion del peso. Situacion que se refleja en una
menor entrada de capital extranjero, deterioro de la cuenta corriente y una salida
de capitales (ver grafica 7).
GRAFICA 7

SALDOS DE LA BALANZA DE PAGOS
{Tasa de crecimiento)

Porcentaje

Afios
OCuenta Corriente @ Cuenta de Capital mErmores y Omisiones |

Fuente: Carpeta Electronica del Banco de México, afno 2001.
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Si bien el deterioro de la cuenta corriente tiene en su origen un problema
estructural de baja competitividad, si la inversion es de largo plazo como la
inversion extranjera directa, se espera que se vincule a los sectores productivos, lo
que permite activar el crecimiento econémico. Pero si la inversion extranjera es de
corto plazo propicia desequilibrios en la oferta monetaria, que al ser distorsionada
no puede funcionar como regulador del comportamiento de la inflacion.
Prolongado flujo de divisas puede generar problemas de sobrevaluacién del tipo
de cambio y elevacién de la liquides interna. Con respecto a esto ultimo, el Banco
de México aplicando politicas de esterilizacion de divisas que obligan a realizar
ajustes que conlleven elevados costos econdmicos'’. Ademas, de que se reduce
el margen de maniobra de la politica monetaria y cambiaria, en tanto que obliga a
subordinar la politica fiscal a los objetivos de estabilidad en precios.

En la estructura de la inversion extranjera, la inversion extranjera indirecta a partir
de 1989 hasta 1994 present6 tasas de crecimiento anuales por encima del 100%
(ver grafica 8). Pero este dinamismo no hubiera sido posible sin la tasas de interés
mayores a las extranjeras, pero que propician nuevos problemas como: a) implica
endeudarse y cubrir en el mediano plazo los pagos al préstamo de capital, b) la
tasa de interés alta tiene un efecto recesivo en la economia porque deprime la
inversion, y c) la entrada de capital simplemente pospone la devaluacién

GRAFICA 8
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Fuente: Carpeta Electrénica del Banco de México, aito 2001.

'" Cambiaso Jorge, “Sintomas del mal holandés por la via de la cuenta de capitales”, en Monetaria,
Volumen XVI, Numero 1, Editorial CEMLA, México 1993, pag. 4.
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Al factor de andlisis del riesgo pais antes citado, principalmente esto propicia un
déficit en la cuenta de capital por lo cual se recurre a una devaluacion del tipo de
cambio para lograr equilibrar la balanza de pagos, esto mediante la dinamizacién

de las exportaciones.

Debido a que los movimientos de capital afectan el desempefio de la balanza de
pagos (saldando las cuentas o generando déficit en la cuenta de capitales)
propicia desajustes contables que son registrados en el rubro de errores y
omisiones, aun que no solo se reconocen errores generados por los movimientos
de capital, sino también por fallas en la recopilacion de la informacion estadistica.
Pero principalmente este rubro se ve afectado cuando se presenta una fuga de
capitales. Se define a la fuga de capitales como la salida de recursos econémicos
del sistema financiero de un pais para ser colocados en otras economias. Este
movimiento de capital es motivado principalmente por la estimacion hecha por los
inversionistas relacionada con la naturaleza del riesgo (riesgo pais: economico,

politico y social) y los rendimientos'®.

Por tanto, la fuga de capital implica una redistribuciéon de activos realizados en
respuesta a una disminucion o deterioro importante percibido en el perfil de riesgo,
presentandose esta respuesta cuando existen conflictos entre los objetivos de los
gobiernos y los tenedores de activos'®. Esto implica necesariamente que los
inversionistas se deshagan de sus activos para adquirir otros, respondiendo estos
a cuatro conjunto de factores; rendimientos, costos de transacciones, riesgo y

confidencialidad.

Los conductos principales por los cuales se lleva a cabo la fuga de capital son las
transferencia via mecanismos internacionales de pagos implica el uso del sistema
bancario mundial a través de las transacciones bancarias de un pais a otro; la
transferencia por movimiento en efectivo se realiza al sacar fisicamente la moneda

del pais y cambiarse legalmente en el extranjero al tipo de cambio prevaleciente

" Lassare Donald, Fuga de capitales y deuda del tercer mundo, Editorial Trillas, México 1995, pag.
121
" Ibidem, pag. 126
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en el mercado; la transferencia via metales preciosos e instrumentos cobrables
significa que es posible convertir moneda local en oro, plata o instrumentos
cobrables, esta accion permite que sean transportados al extranjero para
revenderse en la moneda extranjera y finaimente la transferencia via falsa
facturacion que se realiza al emitir o recibir facturas donde el precio del producto
excede el precio acordado, por lo cual la diferencia entre el precio de factura y el
que se paga finalmente permite sacar una parte de capital que se deposita en una

cuenta en el extranjero.

Ahora bien, debido a que existe una salida constantes de divisas que no estan
determinadas por las condiciones econdmicas, sino mas bien a causa de realizar
acciones delictivas (como narcotrafico) o de evasion fiscal y que por su mismo
condicién no pasa por el sistema financiero, esta fuga se observa a través del
rubro errores y omisiones perteneciente a la balanza de pagos, este rubro expresa
al ser positiva la cifra en donde se han presentado repatriaciones de capital y al
ser negativa se observaron fugas de divisas. El comportamiento de este rubro en
el periodo 1988-96 fue sumamente inestable, demostrando que entre los afos
1889 y 1990 se presenta una importante captacion de capitales o repatriacion de
los mismos, pero como este capital no responde al analisis de riesgo, nuevamente
cae en fuga de divisas (ver grafica 9).
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En conclusion, con el incremento de los flujos de capital externos que se
presentaron a partir de la desregulacion financiera y la aplicaciéon de la politica
monetaria tendiente a usar la tasa de interés como mecanismo de atraccion
(mediante el diferencial entre la tasa de interés nacional e internacional) de estos
flujos se alcanzo a sostener los crecientes déficit que se registraban en la balaﬁza
comercial. Déficit propiciado por una expansién de la demanda agregada que se

presentaba como resultado del crecimiento del PIB.

Estos flujos también permitieron incrementar las reservas internacionales y con
ello mantener una politica de tipo de cambio controlado que respondiera a la
demanda de divisas de forma inmediata y evitara asi altas fluctuaciones de esta
variable. Asi pues, la politica monetaria respondia al objetivo anti-inflacionario que
planteaba la politica econémica, en su blsqueda por el crecimiento econémico.

Asi tenemos que el impacto de la inversion total (directa e indirecta) sobre la
cuenta de capitales fue positiva al conseguir superdvit que permitian cubrir
parcialmente los déficit presentados en la cuenta corriente, ya que estos déficit

eran cada vez mas altos producto del incremento de las importaciones.

Por lo cual el superavit en la cuenta de capitales permiti6 mantener un equilibrio
global en la balanza de pagos durante los periodos de mayor flujo de capital
externo. Pero al presentarse la crisis financiera de finales de 1994 y que se
antecedio por la fuga de capitales que propicio una reduccién en las reservas
internacionales del Banco de México, este equilibrio en balanza se vio afectado y
ya sin contar con el volumen de divisas que no lograba sostener la demanda de

divisas obligando a una devaluacién del tipo de cambio.

Ante este escenario de tipo de cambio sobrevaluado, las exportaciones se
convirtieron en la principal forma de contar con divisas para mantener en un nivel
estable las reservas internacionales, ya que un tipo cambio sobrevaluado ayuda
en un primer momento a incrementar las exportaciones disminuyendo el precio de
estos bienes al exterior y encarece las importaciones, con lo cual se genera un

superavit en |la balanza comercial.



CONCLUSIONES
En México los procesos de desregulacién y modernizacion financiera permitieron
la integracion del sistema financiero al mercado mundial, donde se presentaba la
posibilidad de captar capital internacional. Para incrementar estas divisas la
politica econémica hace uso de la politica monetaria que utiliza la tasa de intefés
colocandola por encima de las tasas de interés intemacionales con la finalidad de
captar recursos del exterior y aumentar con ello el volumen de divisas, buscando
que este crecimiento de la inversién extranjera permita alcanzar un superavit en la
cuenta de capitales y elevar las reservas internacionales. Este mecanismo
monetario resulta sumamente efectivo y de con rapida respuesta del mercado
financiero intermacional, el cual comenzé a destinar grandes volimenes de capital

a nuestro pais.

Asimismo, esta modernizacién del sistema financiero permitié el desarrollo de
instrumentos de deuda que el gobierno uso para allegarse de mayores flujos de

capital externo.

La economica en su conjunto durante los afios de 1990 a 1994 estuvo sostenida
en gran parte por los flujos de capital externos, ya que estos permitieron mantener

politicas como la cambiaria y monetaria de caracter anti-inflacionario.

La politica monetaria uso la tasa de interés para el desarrollo de los mecanismos
de mercado abierto influye en el comportamiento de la oferta monetaria y afecta el
nivel tasa de descuento de los CETES (principal instrumento para determinar el
nivel de tasa de interés), con este mecanismo se logr6 controlar el impacto que los
flujos de capital tenian sobre los agregados monetarios y en particular sobre la M4
que podian presionar sobre el nivel de precios. Por otro lado, la politica cambiaria
busco no afectar el comportamiento de la inflacion, mediante la estabilidad de esta
variable la que se sostenia con las reservas internacionales permitiendo mantener
un tipo de cambio subvaluado que disminuyera el costo de los bienes importados y
apoyara con ello a disminuir los indices inflacionarios. Asi pues, ambas politicas

consiguieron coadyuvar en el objetivo general de disminuciéon de la inflacion,
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dando como resultado una gran contundencia en la aplicacién de estas politicas

economicas.

La desregulacién econémica que estimuld la entrada de capital para con ello cubrir
las necesidades de financiamiento que anteriormente se lograban con el crédito
externo, se presenta ahora como una forma nueva de equilibrar los saldos de la
balanza de pagos. Este nuevo factor fueron las inversiones indirectas que
coadyuvaron a lograr cubrir el déficit en la cuenta cormiente, déficit que
anteriormente se lograban saldar con el crédito externo. Asi el papel de la
inversion extranjera y su impacto sobre la balanza comercial se establece al ser

estos flujos el principal componente en la cuenta de capitales.

Debido a que la demanda de bienes importados responde de forma rapida al
crecimiento econémico, los déficit en la balanza comercial no se hacen esperar y
los déficit recurrentes de la cuenta corriente se explican a través de los crecientes

incrementos en la demanda de bienes importados.

Al presentarse esta situacidn de déficit el gobierno buscé incrementar las divisas
para evitar una disminucion en las reservas internacionales para con ello mantener
un tipo de cambio y disminuir las presiones inflacionarias que provoca la

devaluacién del tipo de cambio.

De esta manera los movimientos de capital al incrementar su participacion como
inversién extranjera indirecta permiten alcanzar superavit que equilibran al final el
resultado de la balanza de pagos, ajustando el déficit presentados en la cuenta
corriente. Sirviendo como mecanismos de arreglo para saldar los desequilibrios
internos que presenta la balanza de pagos, siendo mas que un medio de
representacion de ahorro externo, la inversion extranjera juega el papel de
solventador de los desequilibrios que registra la cuenta corriente y con ello saldar

la balanza de pagos

Pero a partir de la crisis financiera de 1994 las condiciones que habian mantenido

la estabilidad economica cambiaron profundamente, los flujos de capital se
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detuvieron y aun cuando se busco evitar la fuga de capitales mediante el
incremento de la tasa de interés para impedir el embate sobre el tipo de cambio,

no se logro esto que propicio la devaluacion de diciembre del 1994.

Por lo cual la inversién extranjera dejo de ser el mecanismo de equilibrio de la
cuenta de capitales y de la balanza de pagos, dando paso a las exportaciones
(que se incrementaron a partir de esta devaluacién) como factor de ponderacion

para saladar la balanza de pagos.

Asi pues, cuando se presentan grandes cantidades de flujos de capitales en
economias en desarrollo como la nuestra, solamente son usados por los
Gobiernos como apoyo para continuar con modelos econémicos insostenibles y
que solo prolongan el proceso de crisis econémica que estos mismos modelos

generan.

Como recomendacion se deberia establecer normas que obliguen a los flujos de
capital (principaimente de cartera) a permanecer por un periodo de tiempo aun
cuando se presenten variaciones en el tipo de cambio y la tasa de interés. Esto
mediante la aplicacion de normas y reglas mas claras en el sistema financiero

mexicanos.
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ESTADISTICO
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PRODUCTO INTERNO BRUTO ANUAL

(Miles de pesos)

INFLACION E INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR DE MEXICO Y ESTADOS

UNIDOS

Total a precios | Total a precios
PERIODO | "°0 28 s de 1993

1980 18,872,800 3,794,429,278
1981 25,868,020 4,117,927,393
1982 41,647,829 4,096,480,896
1983 75,018,883 3,953,660,293
1984 123,676,321 4,088,512,297
1985 200,607,860 | 4,177,956,399
1986 329,271,000 4,049,318,986
1987 813,362,587 | 4,119,066,048
1988 1,651,284,862 | 4,171,924,416
1989 2,179,910,997 | 4,343,203,162
1990 2,939,207,311 | 4,567,997,298
1991 3,780,760,535 | 4,760,527,185
1992 4,495 745806 | 4,929,102,328
1993 5,024,783,884 | 5,024,783,886
1994 5,693,456,684 | 5,248,801,725
1995 7.361,723,281 | 4,922,431,922
1996 10,119,634,347 | 5,175,436,435
1997 12,716,481,539 | 5,526,100,689
1998 15,392,873,233 | 5,797,240,243
1999 18,397,795,017 | 6,013,998,392
2000 21,964,072,833 | 6,413,046,162

PERIODO |inflacion Méx.| INPC Méx. | INPC EEUU
1980 27.16 0.66 63.1
1981 28.03 0.85 69.6
1982 58.99 1.53 73.9
1983 102.26 273 76.2
1984 65.35 4.51 79.5
1985 57.78 7.12 82.4
1986 86.21 13.25 839
1987 131.83 30.72 87
1988 114.16 65.79 90.5
1989 20.01 78.96 94.9
1990 26.65 100 100
1991 22.66 122.66 104.2
1992 15.51 141.69 107.4
1993 9.75 155.5 110.6
1994 6.97 166.33 113.4
1995 35 224,55 116.6
1986 34.38 301.75 120
1997 20.63 363.98 123
1998 15.93 253.68 12477
1999 16.59 295.76 127.45
2000 7.5 323.89 131.76
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COLOCACION DE DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO
(Saldo corriente en millones de pesos a valor de mercado)

PERIODO| TOTAL a/ CETES b/ PETROBONOS ¢/ | Bonos de deuda d/ inderBT?:Eg:f{;lj'gn ol PAGAFES b/
1985 6,047.00 2,360.30 433.10 3,114.80 127.10 -
1986 10,462.20 8,148.70 886.60 1,199.00 109.40 97.00
1987 31,723.30 28,006.20 2,658.00 341.00 91.60 117.80
1988 72,971.50 41,994.00 1,257.10 6,995.00 82.50 2,289.30
1989 122,742.70 53,973.10 866.60 6,639.60 48.50 577.40
1990 161,432.80 72,001.00 843.30 6,504.20 33.00 1,529.60
1991 170,314.50 72,374.50 - - 0.40 48.30
1992 133,402.70 593,374.50 - - 0.60 -
1993 135,610.70 81,014.00 o 0.60 -
1994 171,305.70 39,701.10 - - 0.60 -
1995 135,221.30 48,590.00 - - 0.60 -
1996 160,760.10 62,114.10 - - 0.60 -
1997 229,727.50 94,007.50 - - - -
1998 331,614.30 111,947.80 - - - -
1999 463,990.60 129,044.50 - - - -
2000 575,909.70 175,068.90 - - -

IPERIODO| BONDES b/ | BORES | Obligaciones e/ | AJUSTABONOS b/ | TESOBONOS b/ | UDIBONOS b/
1985 - - 11.70 - - B
1986 - 7.00 14.50 - - -
1987 358.60 14.90 135.00 - - -
1988 20,185.70 | 17.50 150.40 - - -
1989 55,676.60 | 18.20 193.50 322510 198.10 -
1990 64,513.10 | 20.40 474.80 14,311.10 1,202.30 -
1991 57,952.90 | 23.30 - 38,988.30 926.80 -
1892 36,847.50 | 23.30 - 36,271.30 922.40 -
1993 17,035.80 | 23.30 33,695.30 3,841.70 -
1994 8,315.70 7.50 = 28,602.30 94,678.50 -
1995 44 970.30 - 39,308.60 2,352.00 -
1996 67,849.00 - - 25,439.50 5,357.00
1997 81,768.30 - 15,472.80 -
1998 | 146,415.50 - = 10,417.00 -
1999 | 243,500.30 - - - -
2000 | 279,329.20 - - B - -

NOTA: Debido al redondeo de las cifras, la suma de los parciales no coincide con el total. Estas cifras, por los
procedimientos de elaboracién, estan sujetas a cambios ulteriores en particular las mas recientes.

al Saldos corrientes al final del periodo. Para 1989 el total incluye 1 326 millones de pesos en valores emitidos
por PEMEX.

b/ Excluye los depdsitos constituidos por el Gobierno Federal en el Banco de México para la adquisicion de
valores con propdsitos de regulacion monetarnia.

¢/ Los PETROBONOS se valoran de enero de 1985 a noviembre de 1986, a valor en curva. En este cuadro
para homogeneizar los datos se calcularon a valor de mercado a partir de 1986.

df Los bonos de deuda publica de la banca multiple y la banca de desarrollo presentados en informes

anteriores se ajustan mas a la definicién de credito al sector publico y no a la de valores, por lo que no se
incluye en esta presentacion .
e/ Los saldos son presentados a valor de colocacion
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DEUDA EXTERNA
(Millones de dolares)

PERIODO |Deuda externa total| Servicio | Intereses
1980 57,378 10,962 6,068
1981 78,215 14,341 9,767
1982 86,019 15,684 11,153
1983 92,964 14,822 9,994
1984 94 822 16,958 11,302
1985 96,865 15,293 10,220
1986 100,872 12,945 8,375
1987 109,447 12,085 8,325
1988 99,216 15,473 8,712
1989 93,841 15,563 9,310
1990 104,442 11.316 7,304
1991 114,068 13,545 8,186
1992 112,265 20,813 7,538
1983 131,572 24218 8,101
19984 140,006 21,943 9,237
1995 166,104 26,888 11,209
1996 157,125 40,786 11,722

OFERTA MONETARIA

(Millones de pesos)

EXPORTACIONES PETROLERAS

(Millones de dolares)

PERIODOQ | Oferta Monetaria (M4)
1988 134,317
1989 202,539
1990 296,419
1991 387,789
1992 464,472
1993 587,735
1994 729,091
1995 880,053
1996 1,166,200
1987 1,492,630
1998 1,825,484
1999 2,238,603
2000 2,504,356
PERIODO | Total anual

1980 10,441.4
1981 14,5732
1982 16,477.2
1983 16,017.2
1984 16,601.3
1985 14,766.7
1986 63,07.2

1987 8629.8
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TIPO DE CAMBIO NOMINAL, TEORICO Y REAL

(Pesos por dolar)

Tipo de cambio | Tipo de cambio | Tipo de cambio real
PERIoDO| 0 “tedrico (1) 5 )
1988 2.28 1.13 460
1989 264 1.50 465
1990 2.95 2.01 433
1991 3.07 2.46 iaz2
1992 3.12 2.81 3.47
1993 ian 298 324
1994 5.33 533 5.33
1995 7.64 10.03 5.82
1996 7.85 13.46 458
1997 8.08 16.33 4.00
1998 9.86 22,75 427
1999 9.51 25.03 361
2000 9.57 26.68 3.43

1) (INPC MEX/INPC EEUU) X TIPO DE CAMBIO NOMINAL
2) (TIPO DE CAMBIO NOMINAL X INPC EEUU)/ INPC MEX

TASA DE INTERES DE ESTADOS UNIDOS, LONDRES Y MEXICO
(Tasas de Rendimiento Anual a 28 dias)

PERIODOQ | Tasa Prime a/ [Tasa Libor b/{Tasa TIIB </|CETES d/
1983 11.00 9.75 56.07 0
1984 10.75 8.75 57.74 0
1985 9.5 8.06 80.01 71.72
1986 7.5 6.31 110.35 99.47
1987 8.75 8.13 1213 122.45
1988 10.5 9.31 57.33 52.31
1989 10.5 8.37 70.02 40.43
1990 9.5 7.56 28.33 25.94
1991 6.5 4.31 17.81 16.64
1992 6 3.31 24 .48 16.84
1993 6 3.38 13.69 11.78
1994 85 6.5 28.02 20.07
1995 8.66 575 51.34 48.65
1996 8.25 555 29.92 27.23
1997 8.5 591 20.48 18.85
1998 7.75 5.24 36.69 33.66
1999 8.5 6.13 18.75 16.45
2000 9.5 6.53 18.39 17.05

al En ddlares al cierre a fin de periodo
b/ Tasa a plazo de 3 meses en ddlares promedio al afio
¢/ A partir de enero de 1993 se consigna la tasa de interés

interbancaria promedio (TIIP), determinada por el Banco de
Mexico
d/ CETES a 28 dias.




TASA DE INTERES DE ESTADQS UNIDOS, LONDRES Y MEXICO
(Tasas de Rendimiento Anual a 3 meses)

PERIODO |Tasa Prime a/|Tasa Libor b/|Tasa TIIB ¢/|CETES d/|Depositos Bancarios
1988 10.50 9.31 - 51.47 34.42
1989 10.50 8.37 41.70 40.33 33.70
1990 10.00 7.56 23.30 25.84 2564
1991 7.20 431 17.81 17.33 16.97
1992 6.00 33 24 .48 17.95 19.44
1993 6.00 3.38 13.69 11.38 11.22
1994 8.50 6.50 28.82 15.24 14.91
1995 8.66 575 51.34 46.36 40.66
1996 8.25 5.55 29.65 26.51 26.37
1997 8.50 5.91 20.41 19.88 17.78
1998 7.75 5.24 36.60 3435 17.93
1999 8.50 6.13 18.67 17.65 18.46
2000 9.50 6.53 18.39 17.41 11.16

al En délares al cierre a fin de periodo.
b/ Tasa a plazo de 3 meses en ddlares promedio al afio.
c/ Tasa de Interes Interbancaria.
d/ CETES a 3 meses.
RECURSOS DE LA BANCA COMERCIAL /a
(Millones de pesos)

PERIODO Total Disponibles | Inversion en valores | Créditos |Otros Recursos /b
1986 33,636 6,303 4,234 21,172 1,927
1987 78,566 9,489 11,274 53,070 4,734
1988 105,460 10,915 24173 64,864 5,508
1989 155,854 10,155 33,762 104,092 7,845
1990 238,251 12,267 47,5634 164,726 13,724
1991 367,653 14,445 85,297 249,803 18,108
1992 454,571 14,462 60,439 355,228 24,442
1993 551,942 14,620 58,838 448,048 30,436
1994 1,171,386 20,092 100,330 627,518 423,446

al Saldos corrientes al final del periodo.
b/ Incluye futuros, reportos, coberturas, gastos y cargos diferidos.
RESUMEN OPERATIVO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

PERIODO | Merc. De Capital Merc. De Dinero Merc. De Valores
1989* 96,356,445.2 1,085,923,512.7 1,182,279,957.865
1990* 67,699,797.6 2,210,867,631.332 2,278,597,406.418
1991** 144 ,219,062.000 5,089,139,419.000 5,233,383,659.000
1992* 191,778,908.000 | 10,954,293,034.000 | 11,146,091,102.000
1993** 254,781,683.000 | 14,177,413,201.000 | 14,432,203,054.000
1994 349,024,781.000 | 12,944,940,316.000 | 13,293,969,277.000
1995* 278,434,742.000 4,629,880,829.000 4,908,343,860.000
1996** 352,901,771.000 9,999,841,197.000 10,352,744,598.000
1997 445 829,300.000 | 17,144,763,521.000 | 17,590,593,922.000
1998** 341,740,259.000 | 11,529,999,914.000 13,709,019,090.000

*Millones de Pesos
**Miles de Nuevos Pesos
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CUASIDINERO Y CAPITALIZACION ACCIONARIA

(Millones de délares)

. Capitalizacion del
PERIODO |Cuasidinero - ergad Y ")
1980 35,253.65 12,994
1981 49 485.32 10,100
1982 20,978.44 1,719
1983 24, 308.55 3,004
1984 31,240.91 2,197
1985 22,797.96 3,815
1986 16,793.72 5,952
1987 18,115.13 8,371
1988 9,757.56 13,784
1989 24,510.03 22,550
1990 39,897.13 32,725
1991 45,622.92 98,178
1992 57,897.22 13,9061
1993 65,219.74 20,0671
1994 51,891.08 13,0246
1995 53,850.05 90,694
1996 63,945.85 10,6540
BALANZA DE PAGOS
(Millones de dolares)
I PERIODO 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
lcuenta Corriente -10434 | -16241 | -5890 | 5859.6 | 4183.4 | 799.5 |-1373.5| 4239
Ingresos 24860.6131111.4|30972.1|32928.6|37830.6|35858.9/29927.9| 37368.4
[Exportacion de Mercancias 18031 23307.4{ 24055.2 25953.1| 29100.3] 26757.2| 21803.6 27599.5
IServicios no factoriales 4569 49475 4113.8] 4073.4] 48259 47945 4572.4 54159
IServicios factoriales 1383.2 1779 1731.3 1698 2519.8] 2293.7] 1961.86 24158
[Transferencias 877.4 1077.6( 1071.8 1204.2] 1384.5 2013.5 1590f 1937.2
Egresos 35294 .8(47352.2|36862.1|27069.1|33647.1|35059.5|131301.3| 33129.4
Jimportacion de Mercancias | 21089.4] 27184.2] 17010.6] 11848.3{ 15916.2| 18359.2| 16783.9 18812.4}
Servicios no factoriales 6340.7] 8216.8] 5829.9) 4368.1] 5111.5 5381.9 5021.4 5081.9
Servicios factoriales 7820.6{ 11893.8{ 13992.6| 10821.2] 12596.3{ 11290.1] 9481.3 9217
Transferencias a/ 44 1 571 29| 31.4) 23.1 28.2 14.8 18.1)
iCuenta de Capital 11376.9[26597.2| 9995.7 | 339.3 | 13058 | -316.4 | 27156 | -1188.8
Pasivos 12621.5|30856.8| 10820 | 4025.2 | 3208.2 | 1060.1 | 2549.1 | 3608.9
Por prestamos y depositos | 10473.4 26783.9| 8273.3] 2352.4| 2102.4f -327.7] 666.8 1978.2
Inversion extranjera 2148.2) 4072.9) 2546.6| 1672.8) 1105.8] 1387.7] 18822 1630.6
Activos -1244.6|-42596| -824.2 | -3686 |-1902.4|-1376.6| 166.5 | -4797.7
[En Bancos del exterior -809 -3753.5 316.5| -3155.8| -1604.6| -1283.4| -0.4] -3885.2
ICréditos al exterior -18.2 -194.5 -108.1] -1956 -50.4 -19.31 -382.1| -464.5
Garantias de deuda externa 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros -417.4] -311.6| -1032.5| -334.6] -247.2 -73.9 549 -448
Errores y Omisiones -142.2 |-9221.1|-7405.7 | -3080.8 | -2136.2 | -2906.6 | -739.3 | 30502
Vanacion de las reservas | 4016 10122| -3184.8) 3100.8] 3200.9| 23284 985 6924
nternacionales netas
[‘_\juste oro-plata y valoracion| -217.9 123.3] -115.5 17.1] 1522 -95.1] -382. -82:|
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PERIODO 1988 1989 1990 1991 | 1992***| 1993 1994
iCuenta Corriente -2375.6 | -5821.3|-7451.1 | -14647 | -24438 | -23399 | -29662
Ingresos 42095.8|48103.4|56070.8|58087.2|61668.9| 67752 |[78371.7
[Exportacion de Mercancias 30691.6) 35171| 40710.9 42687.5| 46195.60 51886 60882.2]
[Servicios no factoriales 6068.4f 7191.5 8021.1 8790y 9191.9 9419.3 10301.3]
IServicios factoriales 3064.4] 3181| 3346.5 3599.5 2876 2790y 3366.6
Transferencias 2271.5 2559.9 39924 3010.2] 3405.5 36856.9 3821.7|
Egresos 44471.4153924.6163521.8|72733.9|86107.3|191151.2| 108034
Jimportacion de Mercancias 28082 34766 41593.2] 49966.6 62129.4 65366.5 79345.9
IServicios no factoriales 6064 .31 7659.60 9942 21 10541| 11488.1 11549.2 12269.7
Servicios factoriales 10310.4] 11483.2] 11972.5 12207.7] 12470.9 14219.2] 16378.3
Transferencias a/ 14.9 15.8 141 19 19.2) 16.5 39.8
Cuenta de Capital -1163 | 3175.9 | 8297.2 |24507.5]26418.8|32482.3|14584.3
Pasivos 591 | 4346.1 |16996.7| 25507 |20866.9|36084.8|20254.2
[Por prestamos y depositos -3288.7] 819.21 10993 79924 -1567] 2776.7| 1099.5
Inversion extranjera 3879.9 3526.8 6003.7) 17514.6¢ 22433.9 33308.1| 19154.7]
Activos -1754 |-1170.2|-8699.5| -999.6 | 5551.9 |-3602.5| -5670
En Bancos del exterior -74 17720 760.7] 9212 21859 -1280.4 -3713.5
ICréditos al exterior -673.6 -899 -529.5 18.6) 62.4 -281 -40.§
(Garantias de deuda externa -693.4] -58 -7354] -604.3 11652 -564.31 -615.1
Otros -313; -38 -1576.7] -1335 2138.2] -1476.8 -1300.6
[Errores y Omisiones -3194.8 | 3040.9 | 2520.4 |-2166.8| -960.7 |-3142.4|-3313.6
\Variacion de las reservas
SermennE R -7127]  271.95 35479 7378.3] -298.21 5983.3] -18389
Ajuste oro-plata y valoracion 393.5 1241 -181.4 3157 1.9 -42.6 -2|
PERIODO 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000
iCuenta Corriente -1576.6 | -2330.3 | -7448.4 | -16090 | -14025 | -17737
Ingresos 97029.2| 115493 | 131535 | 140069 | 158940 | 193281
Exportacién de Mercancias 79541.6{ 95999.8 110431 117460f 136391| 16645
IServicios no factoriales 9665.1| 10779.1| 11270.1] 11522 6§ 11691.9 13712.3}
Servicios factoriales 3827.6f 4153.7| 4560.4 5047 4516.9 6090.7
Transferencias 39949 4561.1 5273 6039.54 6340.1] 70232
Egresos 98606.1| 117824 | 138983 | 156159 | 172965 | 211018
mportacion de Mercancias 72453 89468.80 109808 125373 141975 174458
Eewicios no factoriales 9000.6{ 10230.9 11800.1| 12427 .6 13490.5 16035.6
ervicios factoriales 171174 18094 17349.9 18330.8 17472.4 20494 9
[Transferencias a/ 35 30.1 25.4 27 .2 26.9 29.5
iCuenta de Capital 15405.6| 4069.2 [15762.7| 19590.7| 15904 |17785.7
Pasivos 22763.3|110410.4| 9047 [19159.1[19908.6|10686.7
Por prestamos y depositos 22951.7] -12194] -8819.7| 6197.4] -4630.6) -3788.3]
Inversion extranjera -188.4) 22603.9 17866.7] 12961.7| 24539.20 14475
Activos -7357.6|-6341.2| 67157 | 4316 |-4004.6| 7099
En Bancos del exterior -3163.6| -6054.7] 4859.7] 1553 -3036.9 35498
ICréditos al exterior -276.4 -624.7] -113.6 329.8 425 4125
iGarantias de deuda externa -662.1| 5437 -707.6| -768.8 -8358 1289.5
(Otros -32556 -205.5 26774 7151 -556.9 1847]
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PERIODO 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
[Errores y Omisiones -4238.3| 346 |2197.1| -263.6 | 798.5 | 3631.3
Variacion de las reservas 0592 8 17682 10493 7] 21369 5936 28215
nternacionales netas
[A 21 54 174 1d 14 27

\juste oro-plata y valoracion

*Es el resultado de sumar el valor de la cuenta corriente y la cuenta de capitales.
**Reservas computadas con el criterio del Fondo Monetario Internacional, mas plata. La tenencia de
oro estan valoradas a 42.22 doélares la onza.
***A partir de este afio incluye maquiladoras en el rubro de exportaciones e importaciones.

al A partir de 1989 la cobertura de los ingresos por transferencias se amplia por captacion adicional
de remesas familiares, por lo tanto de ese afio en adelante, los datos no son comparables con los de

los afios previos.

INVERSION EXTRANJERA
(Millones de ddlares)

Inversion Inversion |Inversion
PERIODO Extranjera total directa indirecta
1980 10,171 1,0171 0
1981 1421 1421 0
1982 708.7 708.7 0
1983 3738 373.8 0
1984 391.1 391.1 0
1985 490.5 490.5 0
1986 1522 1522 0
1987 3,2476 32476 0
1988 2,594 6 2,594.6 0
1989 3,530.2 3,036.9 493.3
1990 4,627.7 2,633.2 1,894.5
1991 12,301.5 4761.5 7540
1992 17,322.8 43928 12,930
1993 22,1181 43888 |17,729.3
1994 12,8309 10,9725 | 1,858.4
1995 -3,814.1 95263 |-13,3404
1996 20,240.2 8,168.9 |12,071.3
1997 17,866.6 12,8396 | 50371
1998 11,023.2 11,310.7 -579.2
1999 22,929.6 11,618.1 1,0965
2000 11,061.5 13,286.1 | -2,2246
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