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£l caso de México, pals que atraviesa pur una crisis
financliera conte=sporanca sin precedentes ipcita a reflexionar
sobre los oripsnes y la evolucion del desequilibrio financiero
nacional. Los problcmas derivados de la cr

is financliera sacuden
a la sociedad hasta sus cimientos, centre las kmualliples preguntas
plantcadas esta aquella sobre ol origen y doservolvisiento do los
factores que han conducido al actual desasirce econbaico. Se han
producido nuwmerosas explicaclioncs por paric de los econoaslstas y
cspecialistas fluancieros pero coestas suelen prescaterse en un
lenguaje altamente técnico y especializado.

Pero esta problenatica no es inpersonal sino eninentemente
sociatl. Refiriendonos tanto al papel de los individuos que han
detentado el mayor poder fipanciero. asi como a los miltiples y
profundos e¢fectos que generan las operaciones financieras sobre
¢l conjunio de la sociedad.

L.a crisis por la ue atroviesa Hexico €5 tanto econbmlico-
social CcomO financiuvra. Ratorzar i sisteaa financiero y
-encauzurlo  on su desarrolio hacia patrones aue funclenen en el
presente y ol futuro previsible son procesos fundamentalos paras
reiniciar ln dinamica de} desarrolloc econborico y sucial que
requliere nuestro pais.

Las crpresas se¢ encuenlran en graves problenas de astructura
flnanciera, la capacidad del aherre del gran pGblico y de
nuestras instlituciones se ve negativawente afcctada por la
situacion econbémica del pais: el acceso al ahorro exierno esLévy
guadara sulsltd a severas lLimitaclones debido al excesivo nivel de
endeudamiento al que hemos llegado coat palis, tal panorams apunta
a una conclusibén lneludible: puestro desarrolilo esta intimamoente



atado a nuostra capacldad para lograr un dosarrollo trascendente
dol sistema financiero moxicano.

El presentc Lrabajo pretende ser un ensayo toorico en el cuail
se plasma -de una mpanera necesariamente lrcompleta- s6lo algunas
de las mGltiples ideas gque brotan de la complceiaz evoluciOon de 1la
crisis financiera en México.

En el capitulo | se pretende realizar upa descripci6bn sucinta
del desarrollo financlero de México hasta el afno de 1986 a fin de
establocer un wmarco de referencia que permita juzgar y evaluar la
crisis financicra del pals,

£l capitulo 11 presenta una breve comprension del esqucoa
financliero nacional, su cstructura y funcionamfiento, asi como las
diferentes alternativas de financlawmlento e lnversi&n que brinda
el sistema financlero mexlecano.

En el capitulo IfI se analizan an  upn marco tebrico los
factores, fenbGmenos y variables financieros que inciden
directamente en la problematica financiera mexicana, como son: la
inflaciin, deuda interna, fuga de capitales, poulitica monetaria y
politica fiscal, y ue por su naturaleza es necesario afrontar
para crear un coatexto flnancicro favorable en el pais que
permila contrarrestar en forsn gradual la crisis financiera
actual.

Por ualtimoe on el capitulo IV se analizan los principales
dascquilibrios financieros a nivel internacional gque afectaa al
pals ¥y sus implicaciones en e! sistema financlero mexicano.

En  un intento humilda y de buena voluntad y como parie
integrante de la vida nacional, safislanos los gue conslideramos
los principales problemas y los "futuros retos” de los organos
rectores de la cconomia naciconal: de un pais que tiene todo para
salir avante de los problemas gque le aquejan hoy en dlia.

Asimismo queremnos expresar nuestro nbs profundo
agradeclmicntu a nuestro asesor, el C.P. Fernando Pérez Castrejbn
por su apoyo, conocimlentos y atenciones recibldas parn la

elaboraci6n del presente trabajo.



. CAPITULO 1

EVOLUCION HISTORICA



tin la tpoca previa a la conqulsta especificamonte entre los
aziccas, no se puede hablar de un sistema financiero forsal., aun
ublllizaban c¢! trueque para reallzar sus transaccliones., 1 pago on
especie prodomlinaba entre los mercaderes y artesanos y el pago en
trabajo agricola era fundamental. No exista dato alguno gue
proporcione Informacién sobre ¢l grado de libre mercado, se
cstima una fuerte participaci6n del gobierno vya que oste
controlaba fos recursos f{undamentalos de la econowsia: tierra, '
trabajo. proc¢eso productivo y redistribucién de la riqueza, no se
pormitia la concentraclOn distribuyende riqueza a Lravés de
cercmonias y filestas. Los comerciantes realizaban transaccionas
internacionales fundasentalnente por mandato del rey, paro
actuando ai wismo tLiewmpo come espias o cecazbajaderes. Las
marcancias  gue se generallzaron coro wedio de lntercambio eran:
cacao (poco valor) mantas llamandas quachtli & patolcuachtll
{valor ‘mas elevado) el oro en poivo { de nas valor) y plumas 6
plozas de cobre en forma de "T" y cierias plezas de estaio.

De aste periodo heredamos ci papel rector de la economia que
ejercia fuertemente ¢l estado y el despiilfarro en celebraciones
que en asa apoca se realizaban con fines religiosos ¥y

redisteibutivos.

t.1. PERIODO COLONIAL

E1 periodo colonisal estd caracterizado por tres épocas,
teniendo su origen el actual sistema flnancliero en la tercora
Gpoca y surgiondo ya un antecedente de crisis financlera.

l.a primera época, de la cuforla, sec caracterize por cl
reparto del botin, del saqueo de América. Como ajemplo de esto,
el reparto que hicleron los conquistadores de las oncomiondas y



acumulacidon de riqueza que lograron, distribuyendose asi ®risno
los cargos pGbllcos. Bn esta época se practico el esclavismo de
los indios.

La segunda 6poca fué la de la depresion en REuropa. Esta Gpoca
es de singular jmportancia pues en eolla nace la haclenda y ol
peonaje. Se establece fuertemente la compra de cargos p(Gbllcos y
la concepcidtn patrimonjalista do é&stos ( posiblte orfgen de
nuestra corrupcitén gubernamental actual), so consolida la fuerza
politica y econGmica de las corporaclones religlosas, comerciales
Yy hacendarias. Nueva Espafa deja de ser un monoexportador de oro
Y los hacendados blancos orientan la produccifn al autoconsumo
desaparcciendo, al wmiswo tiempo la poblacibn indigena. En este
periodo el gobierno virreynal adqulere mucha fuaerza, se corrompo
con la venta forzosa -de cargos pGblicos y no rinde cuentas al
goblerno ¢spainol ., La fuerza ccondmica y politjica descansa
fundamentalmente an la iglesia, actuando como prestamista,
contaba c¢on decudores por més de 45 millones de pesos efectuando
prestamnos hipotccarios ¥ de avio, y cobrande intereses
fundanecntalaente. i.a otra fuonte do financiamiento no oficlal
sobre todo a mineros, la constituian lLos comerciantes.

De asta €poca nos ha quedado la corrupci6n, la acumulacidn
capitalista, ¢! sistema hacendario y la dependencia cconbmica da
materlas primas cono la plata (actualmentc e! petréjeo) sulietas a
vaivenes de precios y demanda de mercados internacionales.

La tercera &poca y primordial del desarrol!o financlero en este
periodo es aduuLLa en que los Borbones fortaleclian el controtl
politico y ecwendalco en Ja Nueva FEspafia. En cste perliodo se
aplica la Real Cé&dula y se expulsa a losz Jesuitas, disponiendo
adaninlstradores pabiicos quedando asi suprimidos los de caraclér
privado gquicnes anicamenie observaban su beneficio personal
medido en utilidades. En 1785 la Contaduria PGblica comienza a
utilizar ia partida doblec y también se incromeinta la captacion de
lmpuestos para beneficio de Espada: se creoaron nuevos impuestos
comao el de las pulperias y los ecstancos. capresas manejadas por
al dostado como el del! tabaco. creandose nuevas formas de trabajo
a traves de los cuales se refinian numerosos trabajadores bajo un
nismo techo y en su misma casailos comerciantes pierden ¢l poder



politico ¥y econdémico y s¢ [omenta la minerfa. El propésito de las
roformas borbonicas se resume enr controlar la colonia para
baneficiar a Espafa.

Destro de este contexto de fortalecimiento del slistema de
control y crecimliento de la colonia, el goblerno espanhol se vio
cn la necesidad de crear Instltuciones de crédito para substituir
a la iglesla y restar laportancia a los comerclantes. La prigera
Institucién de cradito prendario croada fué el Monte de Piedad de
Animas fundada en 1775. Sus primeras operaciones consistieron cn
prostamos prendarios, custodia de depésitos conflidenciales, y la
admision de  secuestros 6 dep6sitos Jjudiclales y de otras
auloridades. Realizaba la venta pGblica en alaoneda de las
prendas no rescatadas y en 1879 operé cowo instituclén de emlsién
hasta 1887.

Emn 1872 se fund6 el Banco Nacional de San Carlos sucursal del
mismo en Espana creada por Carlos 111, rey Borbaon. Este banco fué
de¢stinado a fomentar ¢l comercio en gencral y de la meLr@poli
(Espana} en perticular, su vida fu§ effimera.

llentro de la politica de fomonto a la mineria, los mineros
fuoron dotados de un consulado, un tribunal y un Colegio de
Mineria. Una de ifas obras lmportantes del Tribuna! de Minerla fud
la creacién del Banco d& avio y de Minas en 1784, priamer banco
refacclonarinz en Amfrica y gue los dos aflos de operacién el
viirey suspendl6é sus actlvidades para posterioraente voilver a
operar poro ads en beneficio de la corona. Tal vez la principal
ImporLancia dc¢ este banco fué el ser antecesor del primer banco
del México Indepondiente, el Banco de Avio.

De esta ctapa se desprende lo Japoriante que resultaria la
decisién del gobierno para tomar mas firomemente la rectoria de la
econonia:’ la woxperiencla de la oposicion de las corporaciones
(retigiosas 6 comerciales) al gobierno, pués sus interesos, sc
vieron afectados, asi como el inicio de las institucliones de

crédito de nuestro actual sistema financiero.

1.2. PERIODO [INDEPENDIENTE

El periodo posterlor a la lucha de indepandencia fué diffcll



como todos 1os que siguan a eceste lLipo da wmovimientos
revalucionarins.,

Al lograrse la independencia en {82t ¥y durante cerca dé 50 ahos
daspuls, la insuficiancia del sistona finuncierc mexlcano -tanto

on térmitnos de organizacion institucional cGrao de voluren de
recursos- fue factor [fundamonial gue llelto ef dasarrollo
cron6tmico de Méxlco. Las Ganlcas instituciones financleras que
dejara coms legado ol réglren colonial ospanol fueron la CGECA
(casa de ia moneda) y ¢! Naclonal Monte de Pledad. institucion do
présvamcs prendarjos. ninguno de los cuBles tenia gran
significacién  cconbnica. tlab¥a escasc« de oro y plata, metales
gquc constitufan la base de ta clrculacién moneLarla y eran
también las principales mercancias do exportacldon y resultaba

axtroemadamento dificil obtener créditos Lante Internos como

externos., para financiar empresas ya fueran pablicas o privadas.
El nurve gobiecrno dopendia  de la recaudaclGn por concepto de
aranceles, pero  las lilmitaciones inherentes a los iagresos que

pueden obrencerse de esa [uente combinadas con la carga [inanciera

impuesta por  una scrie de derordanes internos. y de agresiones

externas. @anluvieron las finanzas w©Gblicas en un e¢stado
depiorabie. #n resumen el estado financiero wexlicano en el
perioda innadiatamente postericr a ta Independencia fué par

complato inadecuady y <constituyd um serio ismpedimento para ol
saejoramlicento de la economla.

La axtrema osLlroechaz Financiera que prevalecia oxplica los
primeros 1ntentos para  promover el desarralio de un sistema
mopetario y bancario mas adocuado.

En 1830 e! gobierno sstablecid la primera institucidn bancaris
de fomenln de! pais: el Banco do Avio. Esta institucién estuvo
dostinada a facllitar el desarrollo industrial. especiaimente ¢l
da  unpa industria mexlicana de toxtiles de algodén  poniendo
crédtLus a disposicion de ios importadores de equipo necosario,
#n 1837 se establecid el Banco Nacional de Amortizacion de Moneda
da Cobre con ol prop6sito do retirar de la circulacién las

mnoncedas de  cobre, cuyo volumoen e habia tornado exceslvo y

amenazabs provocar un colapso del! rudimentario sistoma aonetario



existente. Ambas Instltuciones resultaron Ineficaces y fueron

clausuradas cn 1840.
La lmportancia de estos radica en el hecho de ser los primeros

elomplos en que ol gobierno mexicanu acudla a instituciones

financieras para tratar de superar crisis cconOmicas.
En las dos docadas siguientes se hicieron varias propuestas

establecer otras clases de Instituciones filnanclieras

para

gubernamentales. pero no se adopto declislén alguna por numerosas
razones:i por ejemplo la insuficlencia de rocursos, la
inestabllidad politica, etc. Después la invasion francesa de
1864, y en virtud de un convenlio negoclado con el gobierno de

Maximiliano. se eostableci6 la primera lInstituclén de banca
comercial en M6xlico: el Banco de Londres., México y Sudamérica. La
institucion financiada con capital britanico. recibi6 dep6sitos y
concedid créditos, emitib billetes que rdpidamente alcanzaron
acepltabiiidad pgeneral cowmo: medio de pago., y proporcion6 otra

clase de servicios bancarios para los negociantes dedicados al

comercio exterior.

£n la d&cada 1870-1879 cabe recalcar gue los Estados Unidos de
Nortcamérica Yy olros palses desmonetizaron !a plata, afectando a
México. £l oro, comoe en fechas reclentes los ddélares,
desaparecloron de 1la cilrculacién y aln cuando Mé&xlico sipuis

teniendo como patron el oro y la plata. de hecho solo existio el

Galtimo.
PosLerlormente a
Dfaz hablia asumido la presidencles,
comerciales privados siendo el maAs lmportante el Banco Nacional
Mextcano al cual ol goblerno 1le di6 mayor apoyo. lnici6 sus
operaciones en 1882 y se convirtié en una especle de calero del
prestando sus servicfos en al lnterior dei pais y en al

la cafida de Maximilliano cuando ya Porfirio
se establecieron otros bancos

goblerno,
extranjero y mancjando la cuenta de la tesoreria.
para sefllar coao no se tenia mayor contirol

ni sobre la emisi6én de billetes,

Lo anterlor sirve
sobre la creaclé6n de bancos,
Durante 1884 varjos bancos tuvieron que suspender sus pagos y

se vivieron los problemns de tener tantos emisores de billetes,

dando origen a una leglslaci6Gn correctiva, el CGdlgo de Comercio.



s enLonces cuando al Banco Nacional Mexicano se le dan las
atribuciones de Banco Central, dando lugar a mucha: discusiones.
En o©se wolsmo aflo se otorgd la consecifin para el establecimiento
del Banco Nacional de Méxlco (Banamex), nacido de la fusibn del
Banco Nacional Mexicano y el DBanco Mercantil, Agricola e
Hipoteccario.

Con el CO6digo de Comercio do 1884 ningfin banco o persona
extranjora, podria cmitir billetes, se rogueria concesion de las
autoridades y todas las institucliones tenian un plazo de sels
moses para regularizar su sivuacion.

1 15 de septiembre de 1889 se promulgd el actual Cb6digo de
Comercio y quec seflalabn que las institucliones de crédito se
regirian por una ley especial, que requerlan autorizacion de la
Secretaria de llacienda y contrato aprobado por el Congreso de la
Unlon. Dado que no existido ninguna ley especlal, surgid de nuevo
la anarquia y sSe crearon bances en casl todo el territorio
nacional, hasta el 19 de marzo de 1897 fecha en gque se expidid la
Ley General de Institucliones de Cradito . Esta ley impusd
limitacionos o los bmacos en cuanto a reservas, facultades para
enltir bllleLeQ y la apertura de sucursales.

Tanto al Banco de Londres. ahora oficialmente denominado Banca
Soerfin, como el Bapnca Naclional, cuyo nombre oficial en la
osctualidad es Banco Naclional de México, contindan funclonando on
e}l Maxico de hoy, earo  no sin haber pasado por perturbadoras
cxpericecnctas, financieras ¥y politicas. La payorima de los
restantes bancos comercialos ostablecidos on Maxico durante el
siglo XIX ya han desaparccido a consecuencis de dificultades

financieras, de wmala reputacidn., o por haberse fusionado con
otras Instituclones.

1.3. EL PORFIRIATO

Durante casl Lodo cl siglo XIX, la usura y ol cradito prcndario
practicado por los grandes comerclantes y el clero constituyeron
los principales canales de¢ financiamiento deo la activlidad
econdmico mexicana. El Banco Naclonal, Monte de Piedad y ol Banco

de londres Maxlco y Sudamé@rica eran las Qnicas instituclones con



las que contaba el pais y su gparticipaci6tn como tales era
realmente Buy iimitada. La insuficlencia de instituciones
crediticlas, corbinado con la 1ibre acuneci6n monctaria
propiclaron grandes LIrregularidades en el &wbito monetario, que
se wmanifestaron en una peraanente inestabllidad del patrdn
monctario naclonal e imposibliiitaron el surgimiento de nuevos
activos monetarios.

Con e! Porfiriato se inicia la hilstorin de la actividad
bancaria en México, y con ella la de la moneda flduciaria como
base esenclal en la generalizaclén de nuevos flujos, financieros
en la economia mexicana. Durante el Gitiwo cuarto del siglo X1X
se presanﬂo la convergencia de varios elesentos que proplciaron
@l surgisiento de un auevo sistema financliero y monctario en
México. La acumulacién de capitales, el crecimicnio del comercia
exterlor, la modernlzaci6n y expansibn sinera, la apertura de los
ferrocarriles y el establecimiento de las priseras grandes
fabricas acentuaron la necesidad de los bancos, al mismo Llempo
que generaron recursos con los cuales crearlos. Asimismo, la
progrosiva expanslén de la econosia de intercambio lmspuso cambios
significativos en el volumen y cosposiclédn del medio clrculante a
partir del surgimlento de la moneda fiduciaria.

La 1integraclén de ta economia aoxicana al mercado mundial
s1Enifico un conjunto de cambios que cristallzaron en el
desarrollo de la oconomia de exportaclé4n. Durante el porlirlato
el eje principal deée 1la scumulaci6tn lo constituyd el secror
agrominero eoxportador, el cual a su veaez significH un fuerte
tmpulso para el desarrollo del aparato productivo en su conjunto.
En Méxlico 1la sodernizacliém y expansién de este sector alentd ol
crecimiento de ciertas lndustrlas baslicas como la siderurgia, las
acororas, la industria ‘mecnica local, la instalacién de una gran
infraestructura para el pais etc.

purante el porfiriato el monto de ias exportaciones mexicanas
auments6 en wmas de sels veces, mientras que las imporiaciones lo
hlcieron en cerca de Lres veces y msedia.

Por lo gqueo respecta al conjunto del aparato productlvo aexicano

que no se eoncontraba directamente vinculado a la actividad
exportadora, se destaca el crecisiento de 1la industria dg



trangformacidon. La importancia del desarroilo Industrial de asta
6poca rAdica béasicamente en el surgimiento y modernizacién de

nuevas ramas industriales.
La inversi6n extranjera se instalé en las industrias mas

dinamicas: industria textil, ia dinamitera y cligarrara, ia
cervecera y la industria del calzado. En algunos casos se
presento l1a asociaclén entre industriales eoxtranjeros vy

nacionales para la instalacion de grandes eapresas. sin embargo,
aquellos gravitaron de manera Importante en la industria mexficana
ostableciendo niveles de productividad y tamaho de eapresa
dificties de alcanzar por los eapresarios mexicanos.

Paralelamente a la expansl6n de estos sectores se precensio el
surgimiento de una moderna infraestructura comercial constituida
por una red ferroviaria nacional, por la aapliaci6n de las
comunicaciones telegr&ficas y telefdnicas., por la construcci6n de
los puertos waritimos mAs importantes del pais y por el
establecimiento de un slsiela financiaro nacional.

A 1o largo do tres décadas gque dur6 el porfiriato, se presenté
una intensa y efectiva participacién del estado en la promocién
de la acumulacién de capital en la economia mexicana.

Con el régimen porfirista se inici6 en la economia mexicana un
esfuerzo serio de reorganlzacién de las finanzas ostatales, La
Inestablilidad politice y econdémica de MéGxico independiente no
hablan permitido cristalizar los intentos de reorganizacion
admlnlistrativa de la Haclenda PGbhlica asi como el cuspiir con las
compromisos de la deuda axterna durante los rogimenes de Julrez y
Lerdo de Teiada.

Desde los primeros meses del goblerno del general Porfirio
Diaz las autoridades hacendarias plantearon dos problemas
caniralos que debian enfrentarse: la reforma de las flinanzas
gubernamentales y el restablecimiento de los canales del crédito
oxterno a Mé&xico. El egquilibrio presupuestal y la recuperaclion
del crédito pGblico en las plazas flnancleras Iinternacionales
constituyeron los objetivos medulares de la politica flnanciera
gubernamsental a lo largo de todo el porfiriato. Todo esto se
orientdé a la obtenciébn de mayores recursos para poder llevar a



cabo la Larea de prounoci6n de la cconomia y de la consolidaci6n
politica del régiren.

En un esfuorzo para supcerar las dafliclenclas dol sisteoma
financiero del palis. se promulgaron nuevas dlsposicionos legales
como: la Ley GCeneral de Instituclones de Crédito de 18387, aue
impusieron limitaciones en forma de requisitos de reserva a la
facultad de los bancos comercialas para emitir billetes: {ijaron
normas para cstablecer un slstemea de sucursales bancarias de
amplitud nacional Y mediante olras medidas
complatamente el sistomna bancarlo.

reorganizaron

La ley de 1897 estimulé la cxpansion de las actividades

bancarias partlicularmente en cuanto al ndimero de los bancos de

coision. Empero 1los problemas wmonetarlos del
agudizandose en la

pais slguicron
medida en que los valoros deo la plata y del

peso continuvaban reduclé&ndose frente a los del oro y de las

gonedas de patrén oro. Fueron numerosos los efectos adversos que
ejerci6  esta devaluacidn de la moneda mexicana. Aumentd la carga
de la deuda cxterior emitida en oro: debido a gque las
Lransacclones comerciales externas, de México se realizaban en
buena mecdida con paises de patron oro, la relacléon de intercamblo

actué en coptra de México y en virtud de habarse reduclido la

capacidad de lmportacién del pais se reglisird un deterioro en los
ingresos flscales por concepto do aranceles.
circunstancias, en

£n respuesta a estas
1505 se dictaron nuevas rcformas legales por
las que sc¢ suspendia la libre acunacidn de pesos de plata y se

cambiaba el sistema monetario a una base oro sin abandonar

empero, por complcto el carficter bimetillco del sistompa anterior.
A pesar de las reformas monelarlas y bancarias de 1897 y 1905

se produjo otra severa crisits [inanciera cn 1507. Esta vez las

dificultades ge relacionaban con la declinacldén de los precios de

Los producLtos mexicanos de exportaciédtn. lo que dio lugar por su

parte, a numerosas quicbras enire los productores y gruesas

pérdidas, por concepto de deudas incobrablos enire los bancos

comercliales. Como los bancos mantenian reservas que bastaban para

hacoer frente a tal contingencla, wuchos se quedaron sin recursos
liquidos y quebraron no obstante los esfuerzos del goblerno por

brindarles apoyo. El sistema bancario se vio suleto a criticas



cada vez wmayores, no s6lo

en razOn de qua habla abusado del
privilegio de emitlr billotes sino tamblién debido a que habia

sido lncapaz do satisfacer las neceslidsdes del pais en materia de

crédito @ mwmedianoc vy large plazo y 2 que habia diseriminado a
deteruinados sollicitantes de crédito fundandose en
consideraciones politicas y on otros motivos injustificados. En
1808 se introdujeron algunas gsceformas adiclonsles en la
legislaclion bancaria y se trazaron planos para crear una
instituclén oficial que facilitara el flujo de crédiitec al sector
agricols de la economia. Pero la revoluclén interrumpi6 tales
Proyectos.
1.4, PERIODO REVOLUCIONARIO

Con la revolucida las dificuliades del sistema finasnciero
msexjcant se vieron agravados por las excesivas calsiones

de papel
monoeda hocha

io que a
de oro y

por cada uno de los grupos contendientes,

su  vexz, di6é l1lmpulso al atesoramiocnto y la exporiacién

plata. EBwupero,

el slstema monetario y financlero no se
lnamediatanente

despuébs del
revolucionario de

derrumbd
establecimionto del gobierno
todos los bancos permanecieron
ablertos vy la mayoria de los billetes bancarioes siguis circulando
durante cerca de dos afios después de la renuncia de Diez.

quiebra del sistema comenzd a wmanifestarse hacia mediados de
1913, después del ascsinato de Madoro,
depreciaciln del
una difundidse
gobiersno, los
1813, el

colapso,

Madero; casi

La

y sc reflejt en la rapida

papal wmoneda, un gran aumento de los preclos,

falsificacidba de

billetes o incumpllimientos doi
bancos

y otros deudores. En resumon, a partir de
sistema financlero prerrevoluctonario
y acab0 dejando de funcionar.

Después de tos
revolucionarios

entraba c¢a

violentas choques

de Villa y de Zapata.
da Carranza se vio obligado »a

con tos ejfércitos
el pobierno rovolucionario
prestar atenclién lnmedista al

financtero viable.
luego, eran suy dificlles,
pals se hallaba fislicamente exhausto,
relacianes entre

restablecimiento de un sistema Las
no s6lo porguae

slno tamblen porque las

clircunstanclas, desde
el
deudoaores ¥y

acreedorgs esiaban alrieradas sin
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remedio y las relaciones internaclonales de ' México,
particularsente con Estados Unidos. hablan llegado al punto de lia
Tuptura. Sin embargo s6 hicleron varios intenvos de

reconstrucclon financiera entre 1914 y 1816, La emision de nuevos
billetes fua detenida, so llevarun a cabo esfuerzos para ellsinar
los b®illetes falsificados y una proporci6n importante de las
emisiones de papel soneda en clrculacién fue retirada por medio
de decretos, sobretasas y otras mnmadidas. Estas disposliciones
redujeron grandemente el w@sorto del dinero en circulacidn y las
pocas transacclones comerciales que se efectuaban se basaron casl
oxclusivamonte en las monedas wmetélicas las cusles salian
lentamente a la circulacitn de manos de 10s atesoradores.

tn 1917 do acuerdo con las disposicliones de 1a nueva
constlituclon adoptada en ese afio, se. iniclaron los preparativaos
para el establecimiento de un nuevo sistema monetario con base en
el oro y de un nuevo sistema bancario fundado en el monopolio
gubernamental de la emisién do billetes. El rotorno al patron
oro, con la paridad prerrevolucionaria se vio favorecida por una
sustancial cntrada del aetal durante el periodo 1917-1920 como
resultadeo de las condiciones internacionales ocasionados por 1la
primera guerra mundial y la roanudacion de las exportaciones
mexlcanas de plata y de otros productos, Sin embargo, el
estableciniento dol sistemaa bancario oestipulado en la nueva
constituci6tn se vio obstaculizado por la inestable situacion
econdmica del pais y por la desconflanza en los bancos y en los
billetes de banco qQque se habila apoderado de la wmoanto del
pablico. El slstema wmoneitario mexicano continuo basado en gran
wedida en las monodas metAlicas hnsta‘1925.

in 1925 se di6 un paso muy lmportante hacia el establecimisnto
del amodeérno sistema bancario prevlisto en la constituclbén de 1917,
al organizarse ¢l Banco dec México S.A., bajlo la jurlsdiccli6Gn de
la Secretaria de Haclenda y Crédito Pablico. A la nueva
1nsn1cu516n. ©¢n su calidad de organismo del gobierno federal, se
ic doto de los poderes y responsabilidades de un banco central.
Le fue concedido el monopolio sobre la emislédn do pape)l moneda y
la autoridad para fijlar los tipos de camblo ontre el peso y las



monedas oxtranjoras. Pero aunque ¢! Banco de Méxlico le fué
otorgada por estatutoc autoridad para actuar como Banco Central a
partir de 1925, no pudo obtener un control inmediato nl sobre el
circulante nl sobre los bancos comerciales., debido a un periodo
inicial do poca hegemonia flnanciera. bDe hecho, no fue sino hasta
1931 cuando el Banco de México se hallé en posibilldad de ejercer
una awplla Iinfluencla, salvo an la medida en que hasta entonces
su competencia con los bancos comerclales privados habia nructﬁdo
el comportamiontc de estos. Entre 1925 y 1931 no se alterG en
madlda significativa la prictica de la pluralidad de emisién de
los billetes, ni el Banco de Méxlco pudo controlar el medio
circulante interno nl ejercer influencla apreciable sobre el
valor del peso conira ol de otras monedas.

AN 10 largo de la década de 10s veinte. MGxico perdi6 cantidades
considorables de oro. como censecuencia, en parte, de cuantiosas
emisiones de wmonedas de plata y de la resultante depreclacién de
la plata en relaci6n con el oro y e}l d6lar norteamericano y, en
parte también como rosultado de una aguda declinacidén de los
lngresos por exportacién y del volumen de la inversi6n extranjera
hablda en Méxlco durante el perliodo 1917-1920. Las condlciones
acon6micas mundiales vy la declinacién de los praocios de los
productos basicos en 1930 vy 1931 agravaron las dificultades
financleras del palis y, a mediados de 1931, Mé6xlco se vi6 forzado
a abandonar oflcialmente cl patrén oro y adoptar lo gue on
real ldad era un patr6n bimetéallico incoavertible.

El e¢scenario (inanclero de México durante la década de los
treinta, ospecialmente eon los anos del gobierno de CArdenas,
astuvo dominado por los programas gubcernamentales de desarrollo
agricola y de obras pGblicas. Los importantes dé&flecit en que
incurri6 ¢! gobierno fueron [inanciados por el Banco de Méxlco,
lo que ocasiontd un notable \Incresento en al volumen de la
circulaci6n monetaria. Los resultados, por supuesto. fueron
aitamonte inflaclonarios on especial debldo a que los proyectos
financiados de esta manera fueron en la mayor parte de los casos
a largo plazo y de lento rendimiento. siendo por eso su

contribuclén inmodiata a 1a producclén muy roducida.



Ispecialmente en los afos 1835, 1936 y 1937, la circulacidn

monetaria y los preclos aumentaron a un ritmo rapildo como
consecuencia de la forma en que se flnanciaba el programa offcial
de obras pablicas.

Desde la devaluaclén norteamericana de 1933, el Banco de M&xlico
habfa mantenido la paridad del peso en 3.60 pesos por délar. Sin
embargo, el financiasiento inflaclonario de los déficlt
presupuestarios del  gobierno contrlbuyé a diflcultar el
mantenimiento de este tipo de cambio. Por otra parte, la deaanda
do lJas exportaciones wsexicanas de productos basicos se redujo
bruscamente en 1937 vy 1938 como resultado de la depreslbnv
econ6mica en Estados Unidos. Por la mlsma Gpoca la exproplacién
por parte. de México. de las cmpresas petroleras propledad de
extranjeros dio lugar al inicio de una s&lida de capitales, tanto
nacionales como extranjeros, que redujo aun mAs las reservas de
oro ¥y de divisas. En estas circunstanclas, el Banco de Mé&xico se
vié forzado en 1938 a suspender su apoyo al tipo de cambio . del
peso establecido en 1933. se anuncio un tipo de cambio oficial de
4.85 pesos por délar, pero c¢l Banco de Méxlco no pudo prestar
mucho apoyo a la nuceva parldad debldo a gque el financiamiento
inflacionario de los déficit presupuestarios y el resultado
desfavorable de 1la balanza de pagos continuvaron produciendose
durante 1938 y 1939. La especulaci6n contra el! peso deprimio
todavia mas la reserva de oro y de dtlares, del Banco de México y
el tipo de cambio continuo deteriordndose & wedida que las
reservas del pals se iban agotando.

En septiembre de 1939 se iniclaba la guerra en Europa, y el
panorama financiero de México comcnzb a cambiar
espectacularmente. En los meses sigulentes se reglistré un notable
incremanto de la dcmanda de nmaterias primas mexicanas en los
mercados internacionales que coincidié con una considerable
entrada de capitales, integrada tanto por capital wmexicano
repatriado coao capital que huia de Europa. Como consecuencia,
las tenencias moxicanas de divisas eapczaron de nuevo a
incremecntarse y gradualmente se restablecié el tlpo de cambio

oficial de 4.85 pesos~por délar.
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Es 1indudable que durante Jos velnte afos siguientes a la calida
de Diaz apenas hubo sodlflcaciones en los difercnLes parametros
del desrrolle financiero. Sin embargo, entre 1930 y 1940 se
rogistraron camblios de mucha importanclia en el sistema financlero
del pais.

Hacia finales de lLa década de los treinta el rudimentario grado
de evoluclién financiera alcanzado para esas fechas coastitulia un
gran obstaculo para los eosfuerzos Qque realizaba México -por
alcanzar un desarrollo afis rdpido y un mayor grado de estabilldad
en el campo econbamico.

Durante el periodo 1940-1960 ocurri6 el desarrollo del mercado
mexicano de dinero y capitales. Los principales participantes eon
el wercado de dinero y capitales durante todo el periodo, fueron
ademfs de los ahorradores e Ilnversjionistas finales, las diversas
instituciones financieras que constituian el sistema bancaric. De
éstas, las wmfis importantes entre las instituciones naclonales
eran 6]l Banco do MNéxico y la Naclional Flnanciera y entre las
instituciones privadas, ios bancos de depbsitos y ahorro, vy,
durante la segunda parte del periodo las flnancieras y las
instituciones fiduclarias. Aunque la funcifén primaria del mercado
de dinero y capitales fue proporclonar un vinculo entre los
ahorradores finales y los prostatarios finales, la operaci6n de
este mercado estuvo dominada por las Iinstltuclones que slrvlieron
de Intermediarias en el proceso ahorro-inversi6n. Por lo taato,
el desarrollo del mercado de dinero y capitales, estaba
Intimamente vinculado al desarrollo de estas instituciones.

El dasarrolio del mercado de dinero y caplitales refleja la
considerable importancia de 1la funci6n dosespefiada por los
procesos financieros en la vida econdémica del palis. Con el
desarrollo institucional que tuvo lugar, y también an virtud de
la mayor complejidad de los instrumentos financieres y de las
practicas del mercado, se facllitaron las transacclones ‘de todo
tipo. No solo aumentaron los recursos lnvertibles como resultado
del desarrollo financliero, sino que también, al darseles mayor
movilidad, tales recursos pudieron contribuir mas a la eficacia y
crecimiento de la economia en general. Adeafis. el movimicnto més
fluido de bienes de los productores a los consumsldoros contribuy6



también al crecimiento aconomlco. Desde luegu, no es poslble
delerminar cor exactitud la contribuci6tn deol desarrollo del
nmercado interno de dinero y capltales al desarrollo econdrico
general de Méxlico. pero a pesar do cllo. parece claro gue atl
desarrollarse el sistoma financliero y al aumeatar el volumen de
recursos prestables canalizados a tLravés del mercado, el
desarrollo de la economia wpexicana se vi6 cada vez Benos
obstacullzada por una estructura flnanciera inadacuada. Diversas
mcedidas del gobierno y de los organissos competontes on politica
monctaria y flnanciera influycron en el curso decl desarrollo del
mercado de dinero y capltates.

Duranie los anos de 1960-1970 Mé&xico tuvo un desarrollo
ostabilizado, durante el cual el producto interno bruto (PIB)
creci¢ a una tasa promedio anual del 7X., hubo estabillidad de
preclos, el wedio circulante crecid a una tasa promedio anual dal
11.2% y como contrapartida la poblaci6tn econémica activa pas®d a
ser de 35.7 milloneos de personas. l.as anteriores cifras puaden
indicar un buen waneio .de 1as flnanzas., aGn cuando una uala

politica de empleo.’
1.5, ANOS, RECIENTES (1976-19886)

Durante ¢l gobierno de Luis Echeverria la cconomia muadial
padeci6G  un pcriodqe doa recesion con itnflaciéon. Los precios dol
petraleo se olevaron fucrtemente de ¢ 1.59 do dolares quce valia
el barrl} de petrdleo cn (970 a $ 12,57 que termind vallendo an
1976 haciendo un creciaionto anuval promedio de 41.15%.

México ecra un pals iamportador de petrSleo hasta 1974 y su
comercio exterior mostraba saldes negativos creclientes. El gasto
dal pgobierno para tratar de aminorar 1los efoctos recesivos
creciG: de 1970 a 1976 a una Lasa proacdlo anual de 28.60% con
una tasa de crcecimlento promedio anual do financiamliento al
pobierno do 50.29%. Los iIndices ccon6micos indicaban grandes
problomas de ahorro negativo, financlamiento necosari{o s6lo para
la inflacion y déficit prosupuastal creciente. Esto aunado a una

dolarizacién creciente por Jla no naclonalidad del capital
oriliaba a la flotaci6n sucia del peso del 31 de agosto de 1976,
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enearcada con el enredo financlero de ese perlodo.
E1 goblerno de Lopez Portillo se inicia con la "csperanza®
en su disecurso de toma de posasldn como presidento de los

basada
Estadaos Unidos Mexicanos oen un afio de rumores sobre control de
cambhlos que no rodia hacersa, puas eranos un pals

dascaptializado: inflacién (22.2%), fuga de capitales, control
estricto do precios, crecimiento minimo {4.2%X PIB). Use ajfo de
1576, el 18 de marzo se publlican en el diarlo oficial las reglas
da 1a Banca Maluiple entendié&ndose. como la sociedad aque tiene

Gobierno Federal para realizar las operacfones de

consecion del
sin perjuicio de

banca de¢ depGsito, financiera e hlipotecaria,
otras conscciones que tuvieren para reallzar otras opsraclonas
previstas por la ley. Esta modalidad de nultlbanco daba la pauta

para la acumulacitn de capital, ugue cn realidad hacla falta on

1976.

Otro aspecto loportante fud
Morcado de Valores en el dlario oficlal del 2 de enero de 1975.
Egta ley tratd y de hecho logrdé fomentar ¢! mercado de valoroes,
separandolo del maercada bancario. Foment & el que la
intermediacién burs4til se hiclera ads profesional al favorecer
do los Agentos de Valores personas morales (Casas
restringir la operacion de los Agentes de Valoros,

la publicacién de \a Ley del

el desarrollo
de Bolsa) ¥y
personas fisicas (Agentes de Bolsa).

En 1977 hubo una wmayor conflanza en ¢l sector pablico. una
inversion, el crecimiento del PIB fué de 3.4%, se

mayor
insirumentas que debleron ser

suprimieron los bones flnancieros,
a largo plazoe, pero de extraordinaria liquidoz: sge c¢reb el
tmpuesto a2 las utilidades brutas extraordinarias, existieron los
financiera y salié la

primeros cambios en gabinete del arca

emisibn de Pratobonos para flnanciar a PEMEX. Por prilmera
la rigueza petrelera de México., y en el aspecto
negativo se devaludé el peso de § 20.00 a $ 23.00 por délar
americano, tonlendo una inflacién de 32.2%2. Este afo fue de
primordial laportancia para ia multlibancea, do lag a3
irstituciones de crédito existentes sa convirtlieron cu (4 de

banca multiple.

primer
vez se conociod



1978 se confirm6 como el afio de grandes expectativas. La
rldueza petrolera do México fué conflrmada, el indlice de prBCIqs
al consumldor se redujo de 32.1%X en 1977 a 17.4% en 1978, el PIB
crecl6 8.3X, 1la inverslé6n creci6 11.9X y la privada super6 a la
piblica, las utlilidades de las espresas tuvieron una fuerte
racuperacioén, aparecié la segunda cmisién de petrobonos
(Certificados de participacién con garantia en barriles de
petroéleo), se crearon varias Casas de Bolga y so abrieron
sucursales en provincia, aparecieron los Certificados de la
Tesorcria de la Fedaraci6n .(CETES), instrumentos de magnifica
liguidez y buen rendimiento para financiar &l goblerno fedaral o
para controlar el medio circulante. El mercado de valores comenzé
a Lex;or importancla como fuente de financiamiento y alternativa
da inversit6n, el problema que present6 fué que a tlneé da 1978 se
inicl6 el periodo de distribucidn. Como aspecto sobresqllente
debe sclialarse que las tasas de Interes empezaron a subir.

1979 represent6 para Méxlico tal vez su mejor aho en el perlodo
anal i zado; el PIB crecio 9.2X, la inversioén 17.5X, existid un
acuerdo del sector privado de no aumentar preclos; excelentes
raesultados de las empresas, se implantd el Impuesto al Valor
Agregado (IVA), desaparecieron ios bonos financleros, se Informé
el acuerdo de venta de gas a Estados Unidos de Norteamdrica, se
aupentaron las reservas probadas do petréleo de 40,000 a 44,800
millones de barriles, debilitandose en los morcados
internacionales el precio del dGiar norteamericano, el iIndlce do
precios al consumidor en México fué de 20.0% contra [7.4% on
1978. El1 aspecto més negativo fué el alza de las tasas de interes
internacionales y como resultade las nacionales. -El precio del
potrbloo ‘sa elavé de 19.67 r 24.60 d6lares asericanos por bnrrl;.
En el sector bancarlio se fusionaron 19 lanstituciones de crédito
‘en 6 instltucliones do banca multiple y el 22-de agosto de 1979
nacl6 e} Banco Obrero.

1980 fué otro buen afio para México el PIB crecid 8.3%, la
inversio6n 22.0%, se continu6 1a politica de emapleo, la plata
ileg6 an enero de (980 a 49.45 dbélares aaericanos, teniendo un
precio de 20.63 dblares americanos la onza Lrﬁy. el precloe
promedio delx petrblao sdbib a 30.93 délares, sin eamabargo la



balanza comarcial continué siendo negativa, existié una
intlacién del 2%.8X y las tasas de interés adn cuando tuvieron un
movimiento secundario a Ja baja, continuaron su tondancia

primaria 8 1a alza. Siguferon fusionandose instituclones de
crédito para formar bancas mGltiples. 1981 fué para México un afio
critico cuyo efecto se reflejaria en 1982. El PIB fu& bueno, 7.9%
la linversitn creci6 en forma adecuada 15.5%, el empleo continud
creciendo y probablemente a partir de agosto la tendencia alcista
de las _tasas internaclonales dej6 de serlo. Por la contraparte,
las salidas de capitales -basados en quc ¢l capital no tiene
‘nacionalidad- ., la lInflaci6n de 28.7%, la baja en los precios
internacionales de las materias primas {4.00 délares
norteasericanos el barril de petré6leo) y la balanza de pagos con
un saldo todavia mAs negativo ortllaban a una crisis de llguidez.
1982, afo de la crisis mexicana reciente, muestra ya en el mes
de febrero los efoctos del crecisiento desbalanceado, de una
oxpectativa de inflacion mayor ~-en esa fecha 70%-, y de un libre
marcado de camblos, lliega la primer devaluaclon fuerte. Con esta
devalunclbn se'Lratb de cvitar la fuga de capliales y en que los
productos del otro lado de la frontera fuoran mas baratos, sin
embargo la fuga de capitales continu6, asi como el crecimioento de
las tasas de Interés llevando al pais a una grave crisls de
ilgquidez en agosto: ratiro del Banco de México del mercado de
camblos, pués resultaba extrosadamente oneroso el mantener el
tipo de camblo. Las materias primas de exportacion mantenian
precios estables como el petr6leo, o a la baja como la plata. La
balanza comerclal ya no era negativa, pués se habian suspendido
las compras al exterlor. El pais entraba en una otapa recesiva y
no tenia forma de controlar la fuga de capitales, de acuerdo a
los mecanismos existentes. En el mercado de valores la baja
continuaba y salvo el mercado de dinero para necesldados
operativas y los pretobonos y metales para especular con una
segunda devaluacién, no exisLIah otras alternativas de inversion,
el aorcado bancario continué con la acumulacitn y fusiones.
Frente a ésta situaciédn llegé el 1° de scptiembre de 1382, dia
an el que al final del VI y Gltimo informe de su goblerno, José
Lopez Portillo Inform6 del decreto que nacionalizaba la banca



privaca, a coxcepcion dol Banco Obrero y Citibank N.A.: no se
nacionallzaron las organlzaciones auxifliares de cré&dito n:{ las
oficinas de represcntacion. Tamblén como un acto defensivo ante
la crisis internacional y para que la crisis naclonal no fuera
tan grave, seo astablecid al control total de camblo,
estableciendo dos tlpos -de cambio: el Praferasncial de $:50.00 por
dolar americano y el Ordinario a $ 70.00 por dolar americano,.
aestableciandose limitaciones para diversos objetivos. El Banco de
México., en lo sucesivo ya no como S.A. es el Gnico autorizado
para realizar ia importacién y exportaci6én de divisas y la Gnica
moneda de curso legal en el pais es ol pesc mexicano. .
La nacionalizacitn de la banca =mexicana no se di6 como una
decisibn Gnicamente politica, sino como una rospuesta a upa
situacion dificil ante la cual.-co-o en otras 6pocas:debia tomar
el gobierno el control del sistesa. La declsi6n sa tom6 para
acabar con practicas nocl\;as a la economia naciopnal, enptre otras:

a) Otourgamiento por parta de la banca, dae créditos blandos
{baratos) a empresas cuyas accionces e¢ran parcial o
totalmente propiedad de los banqueres.

b) Otorgamiento de créditos a ompresas de los banqueros o sus
parientes via acuerdos, por montos que excedlian los limites
legalmente autorizados: en asbos casos renovando
automiticamente los créditos.

c) Pago de intoreses por encima de los autorizados a cllentes
especiales.

d) Cobro de cantidades determinadas por no mantener un saldo
minimo promecdio en cuenta de cheques

e) Pago de intereseos infimos eon cuenta de ahorros.

f} Trato discriminatorio en la prestacion de serviclos.

Posteriormente a ia nacionalizaci6n bancaria y al

establecimicnte del control generalizado de cambios se di6 una
rospuesta m=muy Intoeresante, ia Bolsa de Valores se reactlvé para
elevar la razon prosaedio precio-utilidad de 1982 a 3.3 vaces, las
tasas de interés se redujeron los moses comprendidos de
septiemabre a noviembre, la inflacién continué al alza para cerrar
con un Indico deo 98.8X y la economia ya no creci6. En ol mes de
diciembre de 1982 tom$ posecitn el presidente Miguel de la Madrid




turtado, que puso on marcha ¢l PIRE (Prograsma Tnmedlato de

Reordenacl 6n Econfmica) cuyos propdésitos se orlentaron a combatlir

la inflaci6n, la Inestabilildad canbinrlu y ascasez do

divisas, proteger ¢l ompleco, el abasto y la planta productiva y

recuperar las bases para un desarrollo justo y sostenlido a través

de un programa de diez puntos:?®

1) Disminucitin dol crecimiento del gasto pGblico.

2) Protecci6n al eapleo. N

3) Continuacién de las obras en proceso. '

4) Rolorzamiento de las normas que aseguren disclplina adecuada.
prograsaclon, eticlenbla. y escrupulosa honradez de la
ejecucion del gasto pabllico autorizado.

5) Proteccibn y aestimulo a los programas de produccion,
importacl6n y distribucién de alinentos baAslcos para la
allmentacl6n de! pueblo.

6) Aumanto de los ingresos pablicos para frapnar el crecimiento
del déficit. '

) Canalizaci6tn dol cré&dito a las prioridades del desarrollo
naclional.

8) Reivindicacién del mercado camblario bajo la autoridad y
soberania monetarla del oestado.

9) Reestructuracion de la Adminisitracion Federal y

10) Actuar bajo el principlo de rectoria del Estado.

En tste concexeo el presidente de la Madrid realizé
nodificaciones legales iamportantes, que aGn cuando s¢ publlicaron
en los Dlarlos Oficlales de 1los Gltimos dias de diclemsbre de
1982, caopezaron a operar ea (983,

1983 el ano mAs critico en México, present6 un decremento de la
actividad econGmica de 4.7%, fué testigo de cambios a esLructuras
legales importantes enire las quo destacan:

A) LaA puosta en marcha de 1la Ley Reglamentaria del Servicio
fPdblico de Banca y Crédito, ley publicada en «al Diario
Oficial del 31 de diciembre de 1982 y que sehazlaba la
conversion de las instituciones naclonallizadas cl primero de
scpliembre de 1982 y las instlituciones mixias de cr6dite en

sociedades nacionales de crédito, abriendo la posibilidad de
que fos particulares veolvieran & participar en ol capltal de



la banca hasta en un 34%.
B) Modiflcaciones a las leyos mercantiles a Lravés de los cufiles

desapareceria en anonimato en la tenencia acclonaria y on

otros titulos de crédito como las obligacjiones.

C) Modificaciones a la ley del Impuesto Sobre la Raenta, pagando
en 55% de limpuesto sobre dividendos que ios causantas no
consideraron como parte de su ingreso acumulable, o sobre
dividendos a extranjeros.

El 31 dec mayo de ese aito se publicd en el Diarie Oficlial el
Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988, dividldo emn tres apartados
que establecen en el prisero el wmarco de referencia para el
disefio de 1la estrategia general en el segundo los lineamientos
para ta Iinstrumentacion del plan y.en el tercero. la forma do
participacion de los diferentes grupos soclales. Dentro de este’
plan se observan cuaLiro objetivos:

1} Conservar y fortalecer las instituciones democratlcas.

2) Vencer la crisis.

3) Recuperar la capacidad de crecisiento.

a) Iniciar fos camblios cualitativos que requiere 8l pals en sus
estructuras cconGmicas. politicas y soclales.

En este contexto on agosto de 1983, se inicidé al pago de la
indemnizacidén a los banqueros expropletarios de 32 instltuclones
da crédito 83.3% del capital conjunto de la banca nacionallzada.
Este pago se empezd a doar realmante el 24 de ociubre del mismo
aflo, medlante bonos gubernamentales de indemnlzacién bancaria
(BIB*82) colocados en la Boisa Mexicana de Valores.

La inflacion durante el afio de 1383 revertio su tendencla
alclsta. De enero a abril se Increment)d hasta una tasa de 117X
anual en el mes de abril debldo en gran parte a los ajustes de
precios de los bienes y servicios que ofrece el sector
pGblico. Para ¢! mes de Dicliembre se rodujo a una tasa del 80%
anual. Esta Inflaci6n tan elevada llevs a modificar el sistema de
control de camblos establecido on diciembre de 1982 vy que
ostablecia dos paridades camblarias: la de aercado controlado
para pagoe a proveedores y acreaedores extranjeros establecida
inicialmente en $95.00 por d6élar, con un deslizamiento diarlo de

13 centavos y la ordlnaria o libre que iniclalmente se fi}6 en



$150.00 por dolar. Esta segunda paridad tuvo que modiflcarse en
sopLicmbre y tamblén comenzéd a deslizarse 13 centavos diarlios.
Las tasas de inter&s tuvieron los prisoros meses de 1983 un
répldo crecimiento sin embargo, de mayo a diciesbre comenzaron a
bajar, igual qQue la inflacioén.

1384 so convirtié cn el afio de estructuracionm de grandes
cambios vy, de acucrdo a declaracionos oflclales afio en que la
crlsfs llegaba a su fin en M&xico. Sin embargo este afo tambi&n
s mOsStro como conflirmaci6n de graves fracasos y ol gobierno daba
morcha atrds on declsiones estructurales: se reprivatizaba la
cconomia, se liberaba en gran forsa el control de camblos, se
daban jas pautas para una banca dual, se modificaban 1los
objetivos del searvicio pablico da banca y crédito y se confirmaba
la duda sobre el control a ia inflaci6n entre otras cosas.

£1 9 de warzo de 1984 la Sccretaria de Haclenda y. Crédito
Pablico mediante un comunlicado, de pronsa informé que las
empresas que la banca poseia en el momento de su paclonal izacion
serian vaendidos a los antipuos accionistas de los bancos. Se
hacia 1la excepclén en eaesta venta de las empresas directasente
relacionadas o indlspensables para el servicio pablico de banca y
crédlito.

En aeste afio se presento (33 Programa Nacional de
Financiamionto del Desarrollo 1984~1988, cuyos objetivos
especificos son recuperar y fortalecer el ahorro interno asignar
y canalizar eficlentemente los recursos financioros, reorientar.
las relaciones econ6micas con el exterlor y fortalecer y
consoljdar el slistema financiero nacional. Taabién se presenté en
el mes de Jjullo el Programa do Fomento lndustrial y Comerclo
Exterior 1984-1388 que busca cambios estructurales en
organizacion Jndustrial, localizacion industrial, patronoes
tecnnlogicos, industrializacion y especializacion en el comercio
exterior. Estos objetivos buscados via: politicas de
financlasionto, .desarrollo tecnoldglco industrlal, locallzacién
industrial, oastisnuios fiscales, productividad, regulacioén de
precios e laversi6m extranjerd., cabe hacer =menci6én que fué



selactiva 1'4 orientada a Arecas nue permitieran incorporar
tecnoioglas que contribuyan al desarrollo clentifico ¥y
tecnolb6gico naclonal 0 quo sean complejos y de fuerte inversion
por trabajador. £n ol mes de septiembre el Secretario de lHacienda
y Cré<ito PGblico Lic. JesGs Silva Hersog Flores. presento los
resultados de la raeestructuracion de la deuda externa.

En el aspecto macroecontaico, el ano'de 1984 se caracterizé
todavia por ser un periodo recesivo, con una alta lnflaclbn. se
estimaba que ¢l afio terminaria con 60X de inflaci6n. 50% arriba
de lo pronosticado (40X). Esta situacion orillo al Gobleraov a
tomar la deslcidn de deslizar ol preclo de! peso respecto al
dolar en 17 centavos diarios a partir del 6 de diciembre. las
tasas de interes continuaban bajando y por consigulente el costo
pocentual promedio de captacién se redujo.

En 1985 ‘la economia crecié por scgundo afho consecutlve y se
observaron avances importantes en ¢l cambio estructural. E1
empleoc reglistro um incremento significativo que contlnué la
favorable eovolucltn que se habia advertido en el aiho anterior.
Asimismo, la raclonalizaci6on de 1a protecci6n prosiguié al
acelierarse La sustitucion de permisos de importacién por
aranceles y se adelantd en e}l proceso de reducclién del tamafio del
sector phiblico.

A pesar de lo anterlior, en 1985 se revirti6 la tendencia
descendente de la inflaci6n anual que se habia dado en abril de
1983. E1 mercado casblario volvi6 a mostrarse lnestable y el
process dc saneamionto de las flnanzas pGblicas enfrentd algunas
dificultades.

Las tendencias desfavorables de 1o actividad economica se
dobleron entre otras causas. al deterloro de los torminos de
intercambid dque sufrid el pais duranto el afio y una escasa
disponibilidad de crédito externo. Esta Gltima obligé a que los
requerimientos del sector pablico y el crecimiento de la
inversion y al cofisumso privados 80 financiaran casi
excluslvamente con recursos iLnterpos 1o nue provocd fuertes
presiones on los maercados flnancieros y empujé al alza las tazas

de interés lntornas. AdemAs. €l que la cdlisponibilidad de recursos
del exterlor escazo como fué, se preosentara hasta la segunda
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parte del afo, doterminé un adelanto €n el crecimlento de la

deuda pGblica interna y por consigulente, un lncremento en cl
gasto por concepto de intareses de la wmisma. Tasbl&n hay que
considerar la incertidusbre derivada de lox slsmos que en
Septiembre safectaron a la Ciludad de México. que provoco on al
tercer trimestre de 1985 una dissinuci6n de la oferta interna
fondos.

Para 198 y ante las nuevas cirecunstanclas creados por la
caida del precio del crudo, en
Federal planted la necesldad de
para ol afo. Senasld que el ajuste

febrero de ese afio @l Ejocutive
modificar el programa econOmsico
da la economia nacional tendria
que fundarse principalmente en la accién interna tanto en lo
concernicnte a los problesas de fondo, como a Los

circunstanciales, y establecls, asimismo la necesidad de
.reconsldernr nuestras relaciones con el exterior.

Para enfrentar la nueva coyontura se decidieron acciones en
materia de [inanzas plblicas y de politica crediticia camblieria y
comerclial. En cuanto al gasto, sa tomaron medidas de ajuste
presupuestal y se anunci6 que continuaria la venta & ligquidacién
de cmprosas estatales. Por lo que toca a los ingresos pdblicos se
reafirmb la necesidad de fortalecer la estructura tributaria .y de
continuar aplicando una politica realista de preclos y de tarifas
del sector plblico. En lo gque respecta a politica monetaria se
anuncld que seguirilan vigentes las disposiciones de restricclén
crediticia y aque se continuaria procurando un manejo flexible y
realista tanto de tasas de interés como de tipo de cambio, on
vista de que ante las nuevas circupstancias, revestia ospeclal
importancia retener y aumentar el ahorro nacional. En cuanto a la
politica comercial, se seguiria avanzando en la reduccion de los
controles cuantitativos a la limporiaci6tn y se procuraria el
ingreso de nuestro pais al GATT. Finalmente se facllltaria la
participacioén de 1la inversit6n extranjora en campos en que
contribuyan a la modernizacibn tecnolégica y, a la oxportacion,
se Iintensiflcaria ia promocitdn Luristica vy, an general, se
prosoveria la productividad y 1a oflclaencia de las emprasas.

La ostrategia economlca aplicada durante el segundo semestro
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del afo se fund6é en los lineamlentos eostablecldos en el "Prograea
de Aliento y Crecimionto” (PAC). que el Ejecutivo Federal propuseo
a la naci6n en junio de 1986, con el objetivo princlpal de lograr
ila recuperacién de creclalento econ6mico en un marco de
ostabilidad (f(inanciera. Se reconocldé la necasidad de continuar
los esfuerzos de correccion de déflcit pGblico. La falta de
recursos externos derivada de la perdida petrolera, detersiné gue
una de las acclones iniciales del Programa fuera la negoclacién
con los acroeedores externos. En esta neguciaci6n se logro una
a.p!lnc}bn importante en 1ox plazos y un alivio considerable en
los costos f(lnancleros pues la roducci6n cbtenida en el margen
sobre las tasas de referencia fue congiderable.

En el curso de 1986, pariicularaments hacia finales del aflo,
la actlvidad econf6mica registré una sensible disminuciOn. No
obstante esta calida. al comparar la magnitud deo’ la pérdida
petrolera con ol comportamlento del producto de los preclos y de
ia balanza de pagos se hace evidente que ia bolltlcn adoptada
permitfa compensar parcialmsente los principales aefecLos
financieros y reales da dicha perdida evitando do esta sanera el
colapso eaeconfmico y el estallldo inflacionarfo que habrian
sobrevenido de no haberse actuado con decision y oportﬁnidnd.



CAPITULO 1"
ALGUNAS CONSIDERACIONES ACERCA DEL

SISTEMA FINANCIERO NEXICANO



2.1, CONCEPDPTO

El esquesa fundamental para el proceso de desarrollo, o al
manos de creocimiento lo constituye el Sistema Flnanciero va que
facilita la transferencia interna o externa de recursos
monetarlos antre los agentes econdmicos de un pais ¥ con el
exterior. En otros téralnos, os el medio que peraice cransferir
recyrsos de quienes generan ahorros hacla qulenes requieren-
montos adicionales, a sus proplog ingresos para destinarlos a la
invarsion en sus diversas. modalidades o al consumo.

Entre las muchas funcliones del slstoma financiero tres son
los fundamentales: ’

1) Captaciton mfixima del ahorro interno, y en su caso externo:
2) Traspaso eflciente de los fondos proscablesi
3) Creacibn del crédito. )

.a primera funci6n bAsica, la captacidn afxima del ahorro,
implica que el sistoma debe estar atenio para captar el superavit
‘'de clertas unidades econGaicas: Familias y conmpresas, que ng
tienen aplicaclén inmediata dentro de 1la wuisma unidad y que
tampoco son utilizables directasente para la adquisici6n dec
activos reales o aplicables an nuevas actividades porque dichos
ahorros son pequefios -como en el caso de'los palises en desarrollo
y porque las unidades no qulieren o no pueden onfrentar el rlesgo
lahorente a una ‘lnverslén. directagsocnte productiva. Muchos
ahorros quedarian sin utilizar si no fuera por la posibilidad de
colocarlos en activos flnancleros y precisamente corresponde al
sistema financliero, la labor de disefio de instrumentos de
captaclén gque se adapten a las caracteristicas del sedio, que
sean altamente dlivisibles, gque ofrezcan liquidez, rentabilidad ¥
seguridad.

La segunda funcidn la del traspaso de fondos, ¢S igualmente
importante. El financiaminio dentro del sisteaa financiero puede
ser lndirecto -a traves del sistema bancario- 0 directo -en los
mercados ablertos de valores-. Respecto al primero, son el
slstoma financlero y i{as distintas instituciones financieras los
qua adquieren las obligaciones primarlas emitldas por las
unidades deficitarlias (deuda directa) Yy emiten ohllaaclunbs



proplas {deuda indirecta), que adquicren las unldades
suparavitarias. Esta separacién de pasivos permite compatibilizar
una estructura da obllgacicnes con distintos plazos. riesgos y
pgarantias, la cual sc pucde -y debe- adecuar a las necosldades de
financlamiento tomando en cuenta los intoreses de los
ahorradores. En cuanto al financiamiento directo, por medio de
este las unidades deficitarias Losan prestados recursos sediante
la emision de obligaciones primarias: acclones, bancos. deudas
comerciales, hipoutecas, certificados, atc. que las unidades
superavitarias adquieren, seAa directamente -mercado l-lbre- 6 en
los marcados abjiertos de valores -bolsa de valores-.

La tercera funcifn, la creacidn del crédito es en realldad un
corolario de la segunda. A través del crédito, los agentes
econdmicos -goblerno, espresas y familias~ pucden tener un nivel
de pasto superior a su ingreso corriente. A su vez estos créditos
pucden destinarse a la formacidn real de capital -inversidn-,. a
la produccldn corriente ~Capital de Trabafo~, al consumo. y a la
adquisicioén de activos fijos reales o financieros, ya existenies,
con fines especulativos 6 de acumuiacion.

Es lndudablemente doseable que la mayor parte del crédito se
destine a financlar la forwaci6n real de capital. Precisamente
uno de los problemas que plantea el desarrollio econGaico lo
constituye el insuficionte financlamicnto derivado de la baja
tasa de ahorro y caplitallzacion asi como la deficiente
integracién y operacidn de los mccanismos filnancicros.

El cré&dito a la produccion corriente s necesario para
mantoner en operaclion al aparato praductivo: en cuanto al crédito
para su consumo, no os del tLodo Indeseable, ya gue finalmente al
fortalecer ¢l nivel de desanda efectiva, incentiva la realtizacion
de posterlor laversiGn. ’

Respecto al crédito para la adquisicion de activos
financieros ya oxistentes, pudicra parccer poco descable, sln
cmbargo. tombien tiene afectos directos o indirectos sobre la
tasa de lnvaersi6n real. Es mAs, recuerdese que la inversi6n
financiera -en bolsa de valores- historicamente a sido msuy
importante en la generacitn de espectativas, pues al rendimleato
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bursatil se le ha tomado dasda siecmpre éolo un isportante

indicador dol nivel de actividad de la econdmia.
En consecuenclia, hay que aceptar que debe utllizarse el
sistoma financiero como plataforsa para lspulsar el desarrolino

econtmico. N



2.2. ESTRUCTURA ACTUAL

Bésicamente el Sistema Flnanciero Mexicano nro ha sufrido
casblos radicales en su estrucLura, sigue slondo la Secretaria. de
Haclenda y Crédito PGblico la autoridad maxima. ejerclondo sus
funciones a .través de la Comision Nacional Bancaria y de Seguros
y 1la Cowlsion Naclonal de Yalores y regulando y supervisando la
actividad financlera via Banco de Maéxico, subsistiendo los
organismos nacionales cuando el Gobierno tiens la mayoria del
capital y capacidad de decisi6n y los organismos privados en lo
refercnte a Organizaclones Auxlliares de Crédito, Instituciones
do Seguros y Casas de Bolsa. (Anexo 1)

1) BANCO DE MEXICO. Es el Banco Central de la Nacion y desempeha
las funciones sigulentes de acuerdo a su ley orgénica:

a) Regular la comislon y circulacitn de la moneda, el crédito.

y Los camblos.

b) Operar con las Institucliones de crédito como banco de
rasoerva y acreditante de Gltisa Instancla, asi como
regular el serviclo de cimara de compensaclbn.

c) Prestar servicios de tesoreria al Goblerno Federal y
actuar coumo agente financlero del mismo on operaciones de
crédlto Ilnterno y externo.

d) Fungir como ascsor del CGoblierno Fedoral en materia
vconbwmica y financlora.

e) Pariicipar en el Fondo Monetario Internaclonal y en otros
organismos de cooperacion f{inanclera internacional o gue
agrupon a bancos cenLrales.

2) COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SECUROS., Es un ©6&rgano
desconcentrado de la Secretarla de illacienda y Créadito Pabllico
que se o©oncarga de la inspeccién y wvigllancia de  las
instituciones de crédito. Funge como organo de consulta y
realiza estudios que 1a misma Secretaria le oencomienda y
emite disposiciones necesarias para el cumplimiento de las
diferentes leyes que la mencionan coso Orgéno de suparvlqlﬁn
y vigilancia. ' .

3) COMISION NACIONAL DE VALORES . Este Organo tlene las



principales funciones sigulentes:

a) Supervisar- el cusplimionto de la ley del Mercado de
Valores.

b} 1Imnspeccionar y vigilar el funclounamiento de Casas de
Bolsa, Bolsas de Valores, Operadoras de Socledades de
Inversi6én y Eaisores de Valores iascritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios en lo que a las
obligacionos que les impone la Loy del Mercado de Valores
se reflere.

c) lnspebcionnr actos que hagan suponer violaciones & la
clitada ley.

d) Bictar wmadidas de caracter general para aque Casas de
Bolsa y Bolsas de Valores ajusten sus operaclones, asi
como intervenirlos adsinlstrativamente.

e) Inspeccionar el funcionamianto del instituto para al
Depdsito de Valores (INDEVAL).

f) Formar ia Estadistica Naclional de Valores. .

g) Certificar luscripciones que obren on el Reglstro
Naclonal de Valo;és e Intermediarios.

~ h) Actuar como &rbitro en confllictos ocaslionados por
operaciones con valores.

1) Asesorar al Gobierno Federal ¥y organismos
descentralizados en materia de valores. ’

e " ~ORGANISMOS_BANCARIQS Y_DE.SEGURQOS .
SOCIEDADES NACIONALES DE CREDITO.

Con 1la Ley Reglamcntaria del Servicio PGblico de Banca y
Crédito, apareci6 un nuevo tipo de organizacl6n, la Sociedad
Nacional de Crédito. En esta ley se sofiala que este Lipo de
socledad es aexclusiva en Mdxico para preostar el servicio de banca
y ecradito. }

Sus objetivos son:
1. Fomentar el ahorro nacional: )
11. Facilitar al Pablico el acceso a los beneficios del servicio

pGblico de banca y créditos



111. Canalizar eflciontemente los recursos financieros:

1v. Promsover 1a adecuada partlclpacién de la bnnca mexicana en
los mercados financieros internacionales:

V. Procurar un desarrollo equilibrado del slistema bancario
nacional y una competencia sana entre las Institucliones de
banca aaltiple:

Vi. Promover y financiar las aclividades y sactores que
deLermine ol Congreso de la Uni6n como e:peclaildad.de cada
institucli6n de banca de desarrollo, en las respectivas leyes
orgAnicas. ' -

De los objetivos V y VI se definen dos tipos de sucledades
nacionales de crédito: las instituciones de banca mdltiple y  las
instituciones de banca de desarrollo.

Las socledades nacionales de cradito son instituciones de
derecho pGblico con personallidad juridica y patrisonio broplos.
con duraclén indefinida y capital representado por certificados
de aportaci6n patrimonial de dos serles:

La A (66X) dnicamente suscrita por el Goblerno Federal y la B
{34%X), que puede ser suscrita adesds de por ¢l mismo Goblerno
Federal, pOor otras entidades gubernamontales o por personas
fislcas G worales mexicanas -que en sus estalutos tongan
claGsulas de exclusién absoluta de exitranjeros- y que on ningfn

somento paodran tener un coatrol superior al 1% en forma
individual o cn grupe. lLos certificados de la serie A no rLendran
cupones, l.os de La serie 8 seran nominativos y otorgaran los

sigulentes derechos:

t) Partliclpar en utilidades.

2) Parciclpar en la designacion del Consejo Directivo. de acuerdo
a las basos dlctadas por la SHyCP. gque procurara una
participacion reglional y scectorial.

3) lategrar La comisi6n consuiLivn gque s¢ reunirid cuando wmenos

una vaez al ado para conocer, analizar y opinar sobre politicas
operativas, inforwme dh actividades y aplicacién de utjlidades
y formular recosendaclones al Consejo Dlrecilvo.

4) Derecho de tLanto.

5) Derecho de separarse deo la soctedad y obtener el reembolso de’
sus titulos a4 valor cao |ibros de acucrdo al Gltimo estado



flnanciero publicado eh un plazo de 90 dias naturales en caso
de fusl6n y a partir de que surta efoctos ésta.
l.a administraclon de las socliedades naclionales de crédito
osLA encomandada a un Consejo Directivo y a un Director Gancral.
El Consejo Directivo estAd formado por un minimo de nueve
miembros y un maximo de quince., con las sigulentes

caracteristicas:
a) Cortificados Serte A: funclonarlos del sector pGblico y/o

prufesionales independlientes de reconocida calidad moral,
experioncia y prestigio ean materias econdmsicas -y
financleras. OUeberAn constituir siespre las dos terceras
partes del consejo. ' :

b) Certificados Serle B: La Secretaria de Hacienda y Créadito
Pabiico fljarad las bases para establecer la participacion
de los titulares de la secrie B, procurando una
participaci6n regional y sectorial.

E£1 director General tendrd a su cargo la adeainistracion y
ruopresentacion legal de la socledad naclonal de crédito, siendo
doslgnado por ol cjecutive federal a travGs del Secretario de
Hactenda y Crédito PaGblico.

£1 O6rgano de vigllancia de las sociedades nacionales de
crédito estarf integrada por dos comisarios, nombrados unc por
lus conscjoros do la sorie B y el utro por la Contraloria General

‘de la Federacién. ’

lLas sociedades nacionales de crédito reallzan las siguliantes

operaciones:
1. Reciben depbsitos a la vista, de ahorro y a plazo o con
previo aviso:
2. Acceptan préstamos y créditoss
3. Ewmiten bonos bancarios y obllipgacioncs subordinadas:
4. Constlituyen dep6sitos cn instituciones de crédito y cntidades
financieras del extranjeros;
Efectaan descuentos y otorgan crédltos, incluyendo via

6.
tarjeta de crédito:

6. Asuamen riesgos contingentes via el otorgamiento de
aceplaciones, ondoso 6 aval de titulos de crédito o ia

expaediciébn de c¢artas de c¢rédito asumiendo obligacliones de
terceaeros;



7. Operan con valores:

8. Promuoven la orgonlzaci6n y fa transformacién de empresas y
suscriben capital on las mismwas:

9. Operan documentos mercantliles por cuenta propias:

10. Operan con oro, plata y divisas, aan reaillizando repartos com
estas Gltimas;

11. Prestan servicio de cajas de seguridad:

12. Expliden cartas de crédito y realizan pagos por cuenta de
cllentas:

13. Practlcan operaclones de fideicoalso vy llevan a cabo mandaLos
y cumisliones, ademds de d far el cargo de albacea: )

14. Reciben depbsitos en adainistracion custoedia o garantias

15. Actan como ropreosehtantas comGi do tonedoros de titulos de
cradito:

t6. Hacen servicle de caja y tesoreria a titulos de crédiio por
cuenta do las cmisoras:

17. Llevan la contabilidad y libros de actas de ompresasi

18. Desecmpefan la sindicatura o se encargan de la liguldaci6n de
negoclaciones, estableclalentos, concursos o herencias: )

19. Practican avalaos: y
20. Reallzan, en el caso de las Instituciones de banca de

desarrollo, las operaclones nececsarias para atender el

corrospondiente sector de la economia.

Las tasas da interés, comisliones, premlos, descuentos,
montos, plazos y demfis caracteristicas de las operaciones pasivas
-dep6sitos o préstamos recibidos por las sociedades nacionales de
crédito-, actlivas -préstamos o inversliones realizadas por las
socicdades nacionales de crédiio- y de servicios, asi como las
operaciones con oro, plata y divisas se sujetan a lo dispuesto
por la Ley Orghnica del Banco de M&xico.

Para reallizar sus operaciones, las socledades nacionales de
crédlLo pueden auxiliarse medlante comlslonistas, personas
morales, autorlizados por la Comisi6én Nacional Bancaria y de
Seguros. Sin cnbargq queda prohibida la prestacio6n del servicio
de banca y crédlto a cualquler organismo, excepcitn hecha dei
Banco Obrero S.A. y sucursales de bancos extranjeros gue al 1) de
agosto de 1982 contaban con concesién del Cobierno Federal.
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ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DE
CREDITO.

La loy Ceneral de Organizaciones y Actividades Auxilliares de
Crédito sefala como organlzaclones auxiliares de crédito a los
aimacenes gonerales de depbsito, las arrendadoras financieras y
las uniones de crédito, pudiendo sor 6&stas organizaciones
nacionales o privadas, rigiéndose por sus Leyes Orgénlcas las
nacionales on caso de tenerlas. Esta ley asimlsmo considera
actividad auxiliar del crédito, la compra-venta hablitual vy
profesional de divisas (Casas de Cambio). Se requiere concesitn
de la S.H.yC.P. para opcrar como Almactén General de Depbsito &
Arrendadora FPinanclera, 6 de la Comision Nacional Bancaria y de
Seguros, en el caso de Upnlones de Crédito. En el caso de las
casas de cambio, se requliere autorizaciénm de la S.H.yC.P..

A) Almacenes Generales de Depboslito.

Tienen por objeto el almacenaalento, guarda o conservaclibén de
blencs o mercancias y la expedicibn de certificados de depb=sito y
bonos dé prenda, siecndo éstos aGliimos opclonales cuando a
sollicitud del depositante se cmjtan coRo no negocliables los
certificados de .depOSiLo. Tendran también la posibilidad de
realizor las sigulentes actlividades:

1. Transformar las mercanclas depositadas para aumentar su

Valor. sln variar osenclul-enné Su naLuraleza.

2. Expedir ceortlficados de dep6sito por mercancias en transito
s1 el depositante y el acreedor prendario dan su conforsidad
y correan los riesgos inherentes, ademfs de asogurar por
conducto dol almacén las sercancias.

3. Transportar mercancias que cntren o0 salgan de su almacén,
slempre que ostas vayan & ser o hayan sido alsacenadas en
éste. '

4. Certificar La calidad de las mecrcancias y blenes

depositados., asi como valuarlos para efectos de hacerlo

constar on el certificado de dep6sito’ vy en el bono de prenda.



5. Anunclar con carédcter informativo y a potici6én y por cuenta
de los depositantes la venta de 1los bienes y mercancias
depositados.

6. Empacar y envasar 1los bienes y mercanclas recibidas en
depésito, por cuenta de los depositantes o titulares de los
certlficados de depbsito.

Los Almacanas Genarales de Depb6sito pueden ser do dos clases=.

'a) Almacenasiehto® financlero. destinado a graneros o6

deptsitos para semillas y demAs frutas o ‘productos
agricolas, Industrlalizados o no, asi como a recibir en
depbzito mercanclas 6 efectos naclopales o extranjeros de
cualquier clase, por los que se han pagado ya los
impuestos correspondientes: ¥y ’

b) Almacenes fiscales, facultados ademés, para almaconar
mercancias sujetas al pago de derechos de isportacidén y
que s6lo puecden retirarse al pago de los mismos.

B) ARRENDADORAS FINANCIERAS

Son organlzaclones puxiliagres del crédito que mediante ﬁn
contrato de arrendamiento, se obligan a adquirir determinados
bienes y 'a conceder su uso o goce tesporal, a plazo forzoso, a
-una persona, abligandose &sta a reallzar pagos parciales por una
cantidad que cubra el costo de adquisici6n de los bicnes, los
gastos flinancioros y otros gasltos conexos. para adoptar al
vencimiento del contrato, cualgulera de las tLres opclones

siguientos:

1. Comprar el bien a un preclio inferior a su valor de
adqulsicion, fijado el contrato, & inferior al valor de
mercado?

2. Prorrogar el plazo del uso o goce del bien, pagando una renta
maenors

3. Participar junto con la arrendadora de los beneficlos aue
deje la venta del bien, de acuerdo a las proporciones y
Lérminos establecidos en ol contrato.
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lLas arrendadoras financieras sélo podran realizar las
sigulentes operaciones:

1. Celobrar contratos de arrendasiento financiero.

2. Celecbrar blenes de proveedores 6 de futuros arrondatarios
para darselos a estos Gltiwos en arrendamlento flnanclero.

3. ' Obtoner préstamos do instituciones de crédito y de seguros
nacionales o dd entidades financiras extranjeras para la
rcallzacion de sus operaciones, y préstamos de ilnstituclones
de  crédito - nacicnales o entidades flnnﬁCLeras extranieras
para problemas de liquidez.

4. Obtener crb&ditos a corto plazo relaclonados con coantratos de
arrendamlento y créditos refacclonarios o hipotecarios.

5. Descontar, dar en prenda o negociar los titulos de ctedlto y
afeaectar los derechos provenientes de los contratos de
arrcndamiento financiero.

6. Constitulir depositos a la vista y a plazo en instituciones de
crédito y bancos del extranjero, asi como adquirir valores
aprobados para tal efecto por la Cosisidn Nacional de
Valores.

C) UNIONES DE CREDITO

Son organismos constituidos comno sociedados antniaas de
capital variable con concesit6n de 1a Comisién Nacional Bancaria y
da Seguros, con un nimero de socios no menor de veinte, pudliendo
ser estos personas fisicas o morales. Pucden operar en el ramo
agropecuarilio, cuando sus socios. seo dedican a actividades
agricolas y/o ganaderas: on el ramo cosarcial, cuando se dedican
a actividades mercantiles con blenos de una oisma naturaleza o
complemcntariai en el ramo industrial, cuando se dedican a
actilvidades jndustrlales y mixta cuando se dedlecan a dos o maAs
actividades sefialadas y &stas guardan relaci6n direccta entre si.

En =su articulo 40, Ia Ley de Organizacliones y Actividades
Auxll iares del Crédito nos scfala las actlividades que las uniones
de crédito pueden realizar y que se¢ resumen on las sigulentes:



1. Facllitar crédito y prestar garantia o aval excluslivasmente a
sus soclos:

2. Reclbir de sus soclos pr&stamos a titulo oneroso en los
términos que scihale la S.H.yC.P.:

3. Recibir de sus soclos depbsitos de dinero para uso de caja y
tesoreria:

4. Adquirir acclones, obligaciones y otros titulos semejantes y
adn mantenerios en carteras

5. Encargarse de la construccibn y obras propiedad de sus socios
para ugo do allo, cuando sean nocesarios para sSus empresas:

6. Prosover ia organlizaclén y adainistrar capresas dé
industrializacién o de tLransformsaci6n y venta de los
productos obtenidos por sus socios; . ’ ’

7. Vender los frutos o productos obtenidos o elaborados por sus
sQCIos;

a. Comprar, vender 6 algquilar por cuenta y orden de sus socios,
Insumos y bienes de capltal para el desarrollo de las
empresas de éstos. En su caso, adquirir estos bienes para
venderlos exclusivamente a sus soclos:

9. Adminkistrar por cuenta propia la transformaci6n industrial o
el beneflcio de los productos obtenidos o claborados por sus

soclos.
D) CASAS DE CaMBIO

La ley General de Organizaciones y Actlividades Auxillares del
Crédito scfiala como unica actividad auxiliar del crédito las que
realizan las casas de camsblo y cuyas actividades deflne en su
articulo 82 de la stgulonte forma: 1. Que su objeto soclal sea
exclusivamente 1a realizacién de cosapra, venta y cambio de
divisas, billetes y piezas motélicas nacionales o extranjeras,
que no tengan curso legal en el pais de caision: piezas de plata
conocidas como onzas-troy y plezas metalicas conmemorativas
acufiadas en forma de monedas:.....l1]. Que esten constituidas como

socledades mexlcanas con clausula de exclusibn de extranjeros."
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E) INSTITUCIONES DE FIANZAS

Este tvipo de organlzacionos era conslderado organizacl6n
auxliliar dol crédito, ya no lo e©s, tagpoco es actividad suxiliar
del crédito, pero esti englobada dentro del sistema financiero
mexicano. Su objeto as otorgar flanzag a titulo oneroso y
requiere conseci6n del Goblierno Federal que otorga la S.H.C.P.,
oyendo la opinién de la Comislon Naclonal Bancaria y de Seguros,
slendo Intransmitlble &sta consecliOon. Estan constituidas como
sociedades anOnimas de capital fijo y pucden sarrprivndas o
nacionales.

F) . INSTITUCIONES DE SEGUROS

Las instituciones de seguros requieren consecién del
goblerno [ederal otorgada por la S.H.C.P., oyendo la opinién de
la Comisi6n Nacional flancaria y de Seguros..Estan constituidas
como sociedades an6nimas de capital fljo. pudiendo ser privadas

o nacionales. La Ley General de Institucionas de Seguros en su

articule 34, sefiala tas operacliones que podrfin realjizar:

1. Oporaciones de seguro y reasaguro:

In. Constituir e invertir las reservas previstas en la Ley:

111. Administra las sumas que por concepto de dividendos o
indemnizaclones les conflien los asegurados o© sus
beneficlarlios;

1v. Administra las reservas para fondos do pensiones o
Jubilacliones del personal, complementarias a las que

astablece 1la Ley del Sopguro Social y de primas de
antiguedad, asi como las correspondientes a operaciones de

reaseguro.

V. Adainistrar las reservas rotenlidas a instlituclones,
correspondlientes a roeaseguros que hayan cedido:

VI. Dar on adainlstraci6n a las instituciones cadentes. las
reservas constituldas por priomas retenidas

correspondientes a operaclones de reaseguro:
Vi1, Efectuar lnversionas en el oxtranjoro por las rescrvas



tacnlcas u oLros requlsitos por

operaciones en el
extranjero:

¥11i. Coastitulir dep6siLos en lanstitucionos de crédito y en

an el axtraunjero:s

1X. Recibir titulos en descuento y redescucnto & instlituclones
¥y organizaciones auxilliares del c¢rédiro y a fondos de
fomento aeconSmico creados por del Goblerno Federal:

X. Otargar prestamos a2 crédito:

XI. Operar con valores:

Xil. Operar con docusmentos mercantiles por cuenta propia,
la -realizaclén de su objetivo social:

XIII. Adquirir, construir y adsinistrar

para

viviandas de interés
soclial e inmueblaes urbanos de productos regulares:
Adquirir los blenes wuebles o lnmuebles necesarlos
roalizaclén de su objeto saocial.

XIv. para la

ORGANISMOS BURSATILES

La lLey del Mercado de Valores en su articulo primero,
seflala que regula "ta oferta pGblica de
Iintermediacién en el wmercado de estos,

‘personmas  que on &1 intervienen,
¢ Inteormodiarios y las
norcado de valores'.

valores, la
las attividades de las
ol Reglstro Nacional de Valores
autoridades y servicios on wmateria de

En esta anplia disposicién ostlan
organismos bursfitilas gue son:

contomplados los
La Comisisn Naclonal de Valores,
el Registro Naclonal de Valores, a cargo de la missa Comision,
cl Institutoe para el Depdsito de Valores, los agentes de bolsa,
lag casas de bolsa, las bolsas de valores, las sociedades de

teversion y las sociedades aoperadoras de socledades de
Inversién.

A} INSTITUTO PARA El DEPOSITO DE VALORES
( INDEVAL)
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Fue creado por  dacroto al 28 de abril de 1978 y la l.ey del
Mercada de& Valores en su articulo 55, sefala que tlene "por
ebjeto prestar un servicio pGbllco para satisfacer nocesidados da
interés general relacionadas con la pguarda, administraclén.
compensaclon., liquidacién y transferencla de valores”.

fin consecuencia con lo anterior, reallza actividades de:

1. Depbsito de valores y docusentoss '

Tl. Adeinistracioén de valores on dop6sito, estande facultado para
hacer afectivos los derochos patrliaonliales de &stos:

1tl.Transferencla, cospensacion y liquidaci6n sobra valores:

IV. Mantenlamiento de libros de registros y acclopnes, a peticion
da la emisora;

V. Uar fé¢ do los actos que realice en funclones.

B8) AGENTES DE BOLSA

Son agentes dc valores, pcorsonas fislicas, Inscritas en el
Registro Naciomal de Valores ¢ Intermediarios que tienden a
desaparecer pues Ja nueva Ley del Mercado de Valores de 1585
contempla su oxistencia en forma excepcional. Puedcen realizar las
sipuientes actlividades:

1. Actuar cumo inLermodiarios en operaclones con valores:
I't. Reciblr fondos para realizar operaciones con valores:
11!l .8rindar asesorfa cn matoria de valores.

C) CASAS DE BOLSA

Son agentes de valores, personas msorales (S.A.), inseritos en
la sceeccién de intermedlisrios del Regisitro Nacional de Valores e
Intermediarios., pudiendo ser nacionales o© privadas. Para ser
casas de bolsa naclonales. la Ley del Mercado de Valores, en su
articule 21 sefala que deben satisfacer por lo mcnos alnqno de
los sigulcnies roqulsitos:
I. Que ol Coblerno Fedoral directamente 6 a través de organissos

descentrallzados o ecmpresas de participacién 'estatal, a



1I.

Irt

excepcion de Inseitucjones de crédito, aporte o soa
propiotario del 50X o mbs dal éapltnl social:

Qué ..... s& hagan figurar acclones de serle especlal que
s6lo puedan sar suscritas directamente por al Gobierno

Federal:

.Qué al Gobierno Federal directamente corresponda la facultad

de nombrar a la wayoria de los miombros del Consejo de
Administracién, designar al Director General, 6 c¢uf&indo tenga
faculitades para vetar ios acuerdos de la asamblea general de.
accionistas 6 del Consejo de Adsministracién.

En el articulo 22 6sta misma ley senaln>lns actlv}dades que

pueden realizar las casas de bolsa, ademis do las que roalizan

los agentes de bolsa: que son las slgulentes:

4.
5.

6.

1t

Recliblir c¢réditos para su operacioéon:

Otorsar préstamos para la adquisici6n de valores con garantlia
de GsLos; !
Realizar operaciones por cuenta propla: con cargoe a su
capltal y con valores con sus accionistas, administradores,
funclonarlos 9 apoderados para celebrar operaclones con el
piblico:

Administrar y guardar valores, dapositando éstos e¢n ol
INDEVAL:

Oparar a través de ofliclinas, sucursales 6 agenclas de
Institucivnes de crédito:

Invertir 1] socledades yue les prosten servicios 6
complecmentarias a su actividad:

Actuar como repreosentante de obllgacionlstas 6 tenedores de
otros vatores:

Administrar reservas de fondos do penslones 6 jubllaclones,
complementarias a las ostablecldas por la Loy del Seguro
Social y de primas de antiguedad acordes con la Ley del

Impuesto Sobre la Renta.

D) BOLSAS DE VYALORES
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AlGn culndo on Méxlco sblo existe la Bolsa Mexicana de Valores
S.A. de C.V., la# Ley deol Marcado de Valoros prevaa la existencia
de  whAs boisas de valores. Ucben sar sociedades andnimas de
capliial variable con concaesion de {a S.H.C.P., oyendo al Banco de
Mé6xfco y a 1a Comislon Naclonal de Valores.

Su funcién principal es faclilitar las
.valores y desarrollar el seorcado.
una

transacclones con
Cada agente de valores tiene
acciGn ¥y sb6lo fos soclos pucden oparar a travéz de la bolsa.
Para cumplir sus funciones cucnta con lo sigulento:
-Salon de romates, es el lugar donde se
oparaciones de compra-venta do valores.
~Publicacliones, a través de las cuéles
general sohre volaeenes operados,

roalizan fisicamenite las

se informa al pGblico enp

precios e indice de la Bolsa

Mexicana de Valores en forsa dlarias un resumen semanal de ésta
iaformacidbn y un raosumen measual.

~lnstalaciones vy serviclos. teléfonos. biblioteca,

consulta, departamsento de anflisls bursétil y otros.

archivo de

E) SOCIEDADES DE (INVERSION

Son socleodades anbnimas con un
pagado, astablecido por la S.1.C.P..
Gobierno  Fedocral a ravés de

capital miniso totalmente

Requieren concosién del
la nisma secretaria, qhu oyo la
opini6n de la Comision Naclonal de Valores y del Banco de Maxico.
La Ley de Socicdades de Inversion estipula en su articulo 3, que
tienen por obicto 1a adquistclidn de valores y documentos
selocclonados de acuerde al criterio de diversificacibn de
la colocaciGn de las
acclones representativas de su capltal social entre el pGblico
inversionisla. Tombién los clasifica en:

riesgos, con racursos provonieates de

t. Socliedades de inversi&tn comGnes:

2. Goclednd de inversion de renta flja y: .

3. Socledades de inversion de caplital de rlasgo.
Es ©l narticule primero de 1la Ley. se sebalan las bucnas

cualidades u objetivos da las sociodades de inversiém, y son:



i)

2)

3)

a) Fortalecer y descentralizar el mercado de valores:

b) Permitir el acceso del pequefio y modiano inversionista a
dicho ssercado::

c) Democratlzar ol capital: y

d) Contribuir al .fipnanciamiento de la planta productiva del
pais.

Sociadandes do Inversién Cosunes. Operan con valores de renta

fila y renta variable dentro de los limites aprobados por la

S.H.C.P. establecldos por la Coaisi6n Naclonal de Valores.

dentro de las sigulentos reglas:

a) La invorsidn por ecepresa eos mixiso del 10% del capital
contable de'la sociadad de inversion:

b} El porcéntaje mAximo de pnrtlclpaélbn en una ewisora sora
del 30% de ias acclones de &stas

c} ELl porcentajc miximo de iaversitén en valores y documentos
eajtidos 6 avalados por instituclones de crédlto es del
30% del capital contable de la socledad de lInversibn.

Socledades de inversion de Renta Fiia. Operan con valores y

documentos de renta fila dentro de los limilLes aprobadus por

1a S.H.C.P., establecidos por 1la Comisitn Nacional de Valores
denitro de las sigulantes reglas:

a) La inversién por capresa os uAxiso dal 10% del capital
contable de la socicdad de inversion:

b) El porcentala miximo de inversidn en valores caon
vencimiento a mAs de un afio no debe exceder del 20% del
capital de la sociedad de inversion:

¢) E1l porcentaje méximo de inversi6bn en valores dc una
ompresa os del 10X del total de emisiones de &sta:

d) El -porcuntajo méixlmo de inversion en valores y documentos
omitidos o avalados por las lnéLLLuclnnus de crédito os el
30% del caplral contable de la sociodad de lnversion.

Socliedades do Inversion de Capital de Rlesgo. Operan con

valores y documentos de ecmpresas que requieren financlamiento

a largo plazo, relacionada con los ohjetivos de la plancaciodn

Naclonal del Desarrollo, dentro de los limltes aprobados por



la S.H.C.P., establecidos por la Comisi6n Naclonal de Valores

denlro de los siguientes limites:

a) Invertiran cuando menos ¢n cinco ewmprosas promovidas:

b) El porcentaje maximo de lnversidén por capresa prosovida,
os del 20% del capital contable de 1la sociedad de
inversion:

c) Bl porcentaje méximo de inversl6n por ompresa promovida
entre al total de soclicdades do inversién es del 49% del
capital de la eampresas

d) Bl porcentaje maximo de inversiotn en obligaciones de
cmpresas promovides es del 25% del capital contable de la
sociedad-de Inversidn: X

) E1 porcentaje mAxismo de inversién en acclones de empresas
que fueron promovidas es del 10% del capital contable de
la sociedad de laversion y del 10X del total de las
accionass )

f) Los recurses sobrantes deben ser invertidos
transitoriamente en valores y documentos Inscritos en el

Registro Naclonal de Valores e Intermediarios.

¥) SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCTEDADES
DE INYERSION

Son soc¢ledades anbnigas nutorizadas por la Comisi6bn Naclonal
de Valoros para prestar servicios do adaministracion, dlstrlbuﬁion
y recompra de las acclones de una sociedad de inversi6n. Estos
serviclos pueden ser también prestados por una casa de bolsa.
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2,.3. FPUNCIONAMIENTO

E1l Sistema Flpanciero Mexicano como cualquijer otro sistema
financlero cubre 6]l requisito de poner en contacto a ofereantes y
demandantes de fondos, es declr, linversionlsitas y solicitantes de
financiamiento a través do diferentes instrusontos. Una forma de
varlo seria el separar estos jnstrumontos on:

A) Financiamiento dal sistema bancario y de seguros. gque
Lacluye al que oIrqcen las socliedades naclonales de
crédito, las organizaciones auxillaras del crédito y las
Instituciones de seguross

B) Financiamichto del sistema bursAtil: y

C) Alternativas de laversion.

Los organismos del sistema financiero mexicano, ademfAs de
ofrecer alternativas de financiamiento e inversi6n. ofrecen
serviclos conexos, como cajas de seguridad, fideicomisos,
asesoria financiera y ©bursatil, ad-lnistrﬁclén de valoros,
seguros y conpra-venta de divisas, entre otros.

A) FINANCIAMIENTO DEL SISTEMA BANCARIO
Y DE SEGUROS

Para otorgar f{inanclamiento, estas oganlzaclones deben tomar
en cuenta la viabilidad de los proyectos que van a f{inmanclar, sus
periodos de recuperacldn, la situacion financiera o econb6mica del
solicltante, asi como su capacldad administrativa y calificacion
noral adenas de las garantias que ofrece. Los tLipos de
financiamlento o0 préstamos que sa ofrecen son los siguientes:

1) Pro6stamo Personal. Se otorga a porsonas fisicas sujetas de
crédito por plazos de 3, 6, 9, u i1 mseses con una tasa de
interés global y una comisién de apertura. Se pagn
mensualmente., se docusenta mediante pagaré y requiere de

aval.

2) Prestamo Quirografario. Este tipo de préstamo se conoce



3)

4)

5)

también como présLamo directo o préstaso en blanco, pués su
garantia es la solvencia y moralidad del solicitante. Puode
requorirse aval o coobligado y su plazo maximo es de un afio
legalsente y 90 dias realmente. Su disposicion es revolvente
¥y se amortiza al venclalento.

Dobe procurarse que se destine a resolver problemas
transitorios de efecLivo del solicitante, on algunos casos
para pagar pasivos a otras instituciones. pero nunca para
invertir en bienes de capltal.

Dascuento, Esta operacién consiste oan transferlr en
propiedad titulos do crédito a una instituci6n de crédito,
qua pagarad con forma anticipada al valor nominal del titulo
wmenos wuna susa oquivalente a los intereses gue devengaria
entro La focha en que se recibe y 1a de su vencimiento y una
comlsion por la operacioén.

Esta opcracién se realizas en un plazo legal hasta de 10
afos, recal de 90 dias y es revolvente.

Destino dal crédito:

-Descuento Mercantil. Las sociecdades nacionales de crédito
manejan en forma porsancate descuentos de titulos
provenientes de operaclones de cospra-venta de mercancias.
-Descuento no Mercantil. Son tas operaciones de descuenteo
que no proviagnen de operaciones de compra-venta de
mercancias, Se llevan a cabo con particulares.

Prestamo con Colateral. Es un préstano dol Ltipo del
quirografario con la variante de que existen garantlias
reales comu documentos de la cartera decl cliente o
contrarecibos de emprcsas como Perrbleos Mexicanos,
Productos Pesqueros Mexicanos etc. y la amortizacién del
préstano es al vencimlonLo de los documentos.

Préstamo FPrendario. Este tipo do préstapno maniiene estrecha
rolacion de los almacenes generales de dep6sito con las
soclodades nacionpales de crédito, ya gque estas GQltimas lo
otoergan a través del financiamlento da los inventarios via
cortificados de depb6sito y bonos de prenda que explden los
primeros. También puéden soer otorgados con prenda de valores
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-obligaciones o acciones- y a estos se les Ilama reporto.

El plazo legal es hasta de !0 afos, el real de 890 dias y su
asortizaci6n se hace al vencimlento de los documentos.
Crdédito Documentario. Medtante esta operaci6n una socledad
naucional de crédito se conpréleto. mediante crédlitos
establecidos, a pagar a través de sus bancos corresponsales
pur cuonta del acreditado, el importa de bienes especiflicos
a un beneficiario "X", contra documentacion. Esta operaciodn
puede sor revocable o lrrevocable: os revocable cuando el
que lo establece puede cancelarle, irrevocable cuando se
roqulere para su cancalaci6n qua todos estén de acuerdo.
Generalmente se . amortiza monsuAalmente y requiere la
celebracion de un contrato consignado ea escritura pablica o
en instrumento privado inscrito. en el Registro PGblico.
Crédito on Cuenta Corriente. Son préstamos contratados para
que los clierntes de las socledades naclonales de crédito
puedan disponer en ©l somento gque (o deseen de una suma
acordada, uti) izando cheques ~sobregiro autgorizado-. Es el
crédito revolvente cl&sico, y una derivacién de &ste os la
Larjeta de crédito, por medio de la cual Jla sociedad
nacional dgo crédito se obliga a pagar por cuenta del
acreditado los blenes y serviclos de consumo que ¢ste
adouiera. ’

La wuLilizaci6n de e¢ste tipo de crédito, es para cubrir
neceslidades cventuales de efectlvo, pudiendose requerir
aval. Su plazo es de 180 dias y se amortiza a8 través de
mantener cuando aenos cada 90 dlas saldo positivo en la
cuenta de cheques.

Prestamo para la adquisicion de blenes de consumo duradero.
Se otorgan a personas fiIsicas sujetas dé crédito a plazos de
6, t2, 18 6 24 meses, actualmente por el 80% del valor de
los blenes. La forma de pago os mensual con una tasa de
interés global y una comisi6n de apertura. Se docuasenta
xediante pagaré€ y ia sarantia la. constituye la factura

cndosada.
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Crédito de Hebilitacién o Avio. Es un prestamo a corto y

acdiano plazo que se utilize para fomentar los olementos de

producciotn o transformaci6n de la actlvidad 1industrial
agricola o ganadera, y pueden ser:

-Prestamos de Habllitacli6n o Avio a la Industria. destinados
a adquirir materia prima, msaterltales., pago de mano de obra
directa y lo relasclonado con produccidn en proceso.

-Prestamo de tiabllitacion o Avio a la Agrilcultura, para
compra de semillas, fertilizantes, insecticidas.,
tungicidas, cospra de refacciones, reparaci6n de saquinaria
agricola, pago de maquilas de preparacidén de tlierras,
de sgua, pago de jornales. etc.

Pago

-Préstamo de Hablilitaci6n o Avio para la Ganaderia, para
cumpra de ganado de engorda, forrajes, cultlvo de pastos.
vacunas, jorpales, etc. .

Se regulerc un contrato privado ratificado ante notario o

carredur 0o escritura pﬁbliﬁn. Su plazo os de tres afios, con

garantia de oaterias primsas y/o materiales, pudiendose

grabar |a unldad industrial, agricola o ganadera, ademAs de
otorgar garantia hipotecaria o fiduciaria adicional. La
amortizacion se realiza mcdiante pagos wmensuales de
inpLtarescs y pagos mensuales, trimestrales, semestrales o

anuales de capital.

Crédito Refacclonario. Eé un préstamo a wediano y largo

plazo que se utlliza para [fowmentar la produccitn o

Lransformacion de articulos Industriales, agricolas o

ganaderos y que sec  invierte en la liqulidacién de ciertos

pasivos o en ciertos acuvivos fljos:

1.Acdquisicibn y/o instalaci6én da wsagquinaria y ecqulipo
adicionals:

2.Construcci6n de obras destinadas al nogoclo:

3.Adquisici6n de bienes muebles ¢ lnmuebles:

4.Compra de ganado de reproduceién:

5.Construccion  de establos. bodegas. sllos forrajes. bafos,
garrapaticidas; ’
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6. Apertura de tierras para cultlvo:
7. Adqulislcién de aperos, instrumentos, utiles deo labranza y
abonosi
8. Pago de adeudos fiscales o de paslvos relacionados con su
operacion.

Se requlere contrato privade ratificado ante Notario o
Corredor 6 Escritura Pablica. Su plazo legal es de 15 ahos
en 1a Industria y de S5 en 1la agricultura y ganaderia.. -
-Actualmente se otorgan a plazos de 3 a 10 afos. Las
garantias débon estar libres de gravamenes y ostén,
constitufidas por los blenes adquiridos mAs activo fijo én
hipoteca o prenda. La amortizacién se realiza -edlanie pagos
sensuales ‘de intereses y pagos mensuales, Lrllestfhlés.
semestrales o© anuales de capicﬂl. Estad documentado con
pagarés. . ) -
Crédito copn Garantia Inmobiliaria. Este tipo de prestamo se
conoce comunmante con el nombre de pré&stamo hipotecario y
estA destinado a l1a adquisicién, edificacldn, obras o
mejoras de inmuebles. Aun cuando la garantia osia
constlituida en funclén del linmueble hipotecado, pueden
neceslitarse garantias adliclionales y el sollicitante debe
mostrar capacidad de pago.
Este tlpo de crédlto requiere contrato inscrito en el
reglstro para cualquiera de los tres tipos de solficitantes:

~Empresa

-Partliculares para vivienda, y

-Otros.
Préstamo con Carantia de Unldades indusi.riales. Este tlpo de
pr&éstamo documentado con pagarés, previasmonte formalizado
con un contrato autorizado por el Banco de Méxlco vy
rati ficado antc HNotarie 6 Corredor, os msuy cspeclal en
cuanto a su destino, ya que este dcbe ser distlnto al de los
de Avio o Reofaccionarios, y no debe ser utilizado pars
adquirir o construlr bienes inruebles. Es utilizable para
consolidar pasivos, para tesoreria o cuando se tienen
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problesas financieros y no se tiene un tipo de préstamo
especifico al cual acudir. Es amortizable a mediano y largeo
plazo, scdiante pagos smensuales, trimestrales 6 semesurales,
tanto de capital coso de Interéses, pudiaendo existir un
periodo de gracia -pago de Intereses en un plazo, sin
amortizar capital-. Lo afis pesado de este tipo de
financiamiento 1o constituyée 1o garantia en priser lugar,
que abarca todos los elesentos wsateriales de la unidad
productora =-muebles, inmuebles, dinero, créditos a favor de
la empresa elc.- adaesfs de posibles garantias adiclonales
sobre bienes de terceros.
Arrendasicnto Financlero. Consiste en un contrato, por medio
del cuAl el arrendador se obliga a enLregar al arrendatario
a cambio del pagoe de una renta, durante un plazo pactado o
irrevocable el uso de un bien, teniendo la opcldn al final
del plazo de:
-Trasladar la propiedad:
-Yolverie a rentar el bien: y
-Chajenar el blen a una tercera persona, distribuyendose al
importe de la enajenaclon.
La ventalja del arrondalaf\o consiste ©n el hecho de utillzar
activos fildos sin nocesidad de desembolsar inmediatasento
capital. Algunas cmpresas por necesidades flpancleras venden
algunos de sus actlvos fljos y los recospran medlante
arrendamiento financiero Iincurriendo en las desvontajas de
esta fuente de financiamienlo: coslos de Intereses altos,
mantener deuda fija irrevocable, vya que implicaria altos
costos la liberaci6bn anticipada, no poder deshacerse
facllmenta de este ecquipo si so vuelve obsolesto, y no poder
disponer del equipo ni darlo en garantia.
Prostamos internacionales. Para sefialar la lmportancia de
los prestamos internaclionales, cabe roecordar la deuda
oxterna de Méxlco, Aque en sus caracteristicas de pais
subdesarrollado no ha podido fomentar el ahorro internoc y ha
crecido con ahorro externo y que la Ley Reglamentaria-del
Serviclo PGblico de Banca y Crédito sefala coso objetivo



burs&til ofrece a las empresas son los siguiontes:

1.

promover la participacion de ila banca maexicana en los
aorcados financlieros internaclonales y autoriza ol
ostablecimliento an  Lerritorio nacional de oficinas de
representacion de entidades financiaeras del exterior y la
operaciodn de sucursales de bancos extranjeros que estuvieren .
operando practicamente antes del 1° de Septleabre de 19A2
{Citibank). Lo anterlor con ¢l objeto de resarcar la
iaportancia del crédito externo, que dadas nuestras
caracteristicas permite la compra de mwaterias ' primas,
insumos y tecnologia que nos son necesarlas. ’

B) FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA BURSATIL

Los principales wmadios de financiamiento gque el sistema
Papel Comercial. Las cmpresas cotizadas en la Bolsa Mexlcana ’
de Valores pueden acudir H este tipo de
financiamiento constituido por pagarés negociables a corto
plazo, entre 15 y 91 dlas, no garantizados, emitidos por
importes wsinimos de $1000,000.00 o sus amaltiplos. hasta por
$500,000.00 y colocados a tasa de descuento.

E1L importe de Llos pagarés estarf limitado por la Comisién
Haclonal de Valores, slendo por un plazo anual renovable, sec
puecdon hacer omisiones parclales, la Lasa de descuento se
fija entre omisora y Casa de HBolsa y en caso de no
cumplimiento puede revocarse la autorizacién.

Las casas de Bolsa pucden operar papel comercial
Extrabursétil en mercado primarlio para flnanclar a empresas,
con tasas libres y divorsas garantias.

Aceoptaciones Bancarias. Dado que el slistema floanclero
mexicano sostré problesas de liguidez. y gue on las ompresas
pequefins y wmedianas o5te problema fuft mfis grave por toner
menos acceso a fuentes de financlamiento, el Banco de México
modiante oficio del 13 do noviembre de 1980 cosunicé a la

Comisi6n Naclonal doe Valores Qque las lotras de casbio



acepladas por los multibancos para el financiamiento de
caprosas rmedianas y pequciias ostablecidas en México
conocidas como "aceptaciones bancarias” quedan inscritas en
el Reglistro Nacional de Yalores e Intermediarlios a solicitud
de la institucién interosada, tramitada por el Banco de
México.

Aparte de ser una fuente adicional de financiamignto para la
pequona y mediana eapresa. le evita el costo de la
reciprocidad con la sociedad nacional de crédito, y a 8ste
le representa s6lo una obl igacibon contingente, no
distrayendo sus recursos. La omisi6tn de las aceptaciones
bancarias es a tasa de descuento, también a corto plazo y
con un  costo de comision por parte de la sociedad nacional
de  cocrédito, debido A nque el estudio debe ser similar at de
un esiudle da crédito y al aval que otorga ~crédito por
aval -,

‘misién de Obligacliones. Las obligaclones son titulos de
crédito nominativos gque emite una sociedad anSnima a Lravés'
de los cuales se compromcte a pagar interesés trimestrales o
semestrales por el uso de capital (deuda), durante un X"
perindo de tiempo. a cuyo voncimiento regresara el capital a
1oy Lencdores de las oblipgaciones.

l.as obligaciones a traves del tiempo y con @l cambio de la
situacion ccondnica han sufrido variacionas en sus
caractLeristicas fundamentalmente an lo referente a
intaereses. La variabilidad de las tasas de interfis consiste
en el hecho de gque pagan "X" puntos arriba, es decir "X"%
uas, nyue algun tipo de deposito.

Otra caracteristica de las obligaciones la da su garantia,
en ua princliplo todas las obligaciones cran hipotecarias y
debido a que, esto era un gravasen que restringia la
pestbilidad de crédlitos para empresa, se casbio la polltica
hac:a La emisi6én de obl igaciones gulrografarias, que como la
rajfz dec su- nombre 1lo indica no tienen garantia. salvo la
busna firma. Una caracteristica adicional . de las



obligaciones a@stda dada en funci6n de la forma de pago, la
cual tradicionalmente ha sido en efectivo.

La Gliima caracterlistica de las obligacfones se refiere a la
colocaclién, es decir su venta al pGblico. Esta colocaci6n
pucde ser pGbllca o privada y en general de las que se
tienen conocimlento es de tas ofertas pGblicas, las
colocaciones privadas en general se reallizan entro los
sismos propietarios y tienen la caracteristica de no tener
liquidez, es declr no e¢s facil que un tenedor pueda vender
su posicion de obligaciones y si lo vende, normalmente lo
hara a un precio msuy castigado. ya que no hay un awplio
mercado para estos valores.

La cuisién de obligaciones debido a su desconoccimientov y al
hacho de que aparentemcnte representan inversion a largo
plazo forzoso para los obligacionistas ha sido una fuente de
financiamiento auy poco socorrido en México.

Emisitn de Acciones. Hlablar de camitir acclones implica
hablar de Lnvitar a nuevos socios o a los socios actuales a
rcalizar aportaciones de capital en efectivo o en especic.
Normalmente las aportaciones son cn efectivo y cas] slicmpre
acclones comunes, las acciones preferentes casl ne funcionan
en el mercado méxlcano ya que tienen voLo restringido, c¢s
decir no participan plenamente en la ‘admistracien: el
dividendo preferente, Quo puede ser acuaulable, es =zinimo,
alrededor del 16} o 18% sobre valor nominal antes de
Iopuestos -deben restarse para calcularle neto-~: pueden
cancelarse a Lravées de asamblea oxtraordinaria dao
acclonistas.

Las caracteristfcas de las acclone$ comunes entre otras son:
Represcntan propiedad y tionen derecho a dividendos cuando
haya wutilidad: derecho a participar on la liquidaciGn:
derccho a solicitar comisarlos cuando falta la total idad de
éstos: derecho a solicitar asamblea <cuando no se haya
cialobrrado an dos afos, derccho a Informacién, es declr a
revisar los 1libros y documentos antes de la asamblea y



doreche a voto, es declr a aprobar o no los acuerdos de las
asambleas de acclonistas.

ILas caracteristicas que se han sefialado se refieren a las
sociedades anonimas que conforman porn sus caracteristicas
flexibiltdad para aumcentar al capital soclial, facilidad para
formarlas y limitacion de la responsabilidad de los socios
hasta por el importe de sus aportaciones, el tipo de
sociedad que predomina en México, una sociedad de capital,
aun cuando existe 1a forma de sociedad que concllia los
inLeresas de capltal y trabajo que es la socledad
coopefahiva la cual por problemas burocrfiticos en su trémite
y por su poca flexibilidad no se ha desarrollado.

La coulocacién de acciones puede ser primaria o secundarta,
nos referimos a la prisera pues os cuando entra el dinero-a
las ecmpresas, a Lravés de la colocaclién secundaria los
tenedores de acciones son los que reciben el dinero al
vender su tenencia. También la colocaci6n puede ser privada
o pGblica, en el caso de colocaclibn privada es poco lo que
se puecde decir, pues se invita a un grupo de inversionistas
a4 que participen en ¢l capitai de X" empresa, lo que sl se
puede mencionar es gque el inversionista que participa en una
coiccacion privada nurca conoce lo gue vale realmente su
inversion, sl no tLiene una mayoria de las accionics estd a

" expansas de los gque otlros decidan y no tlene liquidez. A

través de la colocaci6n pGblica (en bolsa) se corre el
peligro "de perder el control de la cmpresa -mayoria de las
accionas-, pero sl sc¢ conoce ol valor de la misma a Lravés
del precio de la accidén y en dado caso resulta smds o menos
soncllilo realizar la venta de acclones, teniendo liguidez
casl inmediata. Para poder colocar acciones pGblicamente se
requlere autorizacién de la Comisfon Nacional de Valores y
cubrir cliertos requlsitos ante esta y ante la Bolsa Mexicana
de Valores, S.A. de C.V.

La oferta pablica de valoros, tanto de acciones como de
obligaciones y papel comercial, se realiza a traves da un



sindicato colocador. un grupo de casas de bolsa que venden

los valores entre sus cllentes, encabezados por una-(s) de
ellas.

C)  ALTERNATIVAS UE INVERSION

fara hablar de inversion hay aque wpansar on diferentes
factoros que debon tomar en cuenta las ra-lliaé Yy las. emprasas,
entre otros, riesgos, la inflacién, Jiquidez. rendimicnto y
gastos que ocasione la Inversioén, £s comGn encontrar quc
cuaiquier persona que sale a coaprar algo, lo busqué bueno,
bonito y barato. de la misma forma es [Aci]l encontrar lncnﬁtus
inversionistas qhe buscan una inversion seghra. que laos proteja
de la inflaclién, Qque pqednn recuperar 1n inversidn casi de
inmediaLo y que les de una lilapactante utilidad. Esto
razonablcmente, es ilégico.

) Una de las mejores formas de saber que hacer con el dinuro,
as atender un  poco a la economia y counocer que existen Lres
motivos para santenaerlo:

a) €1 wmotlvo operative, el cual obliga a las empreosas a
mantener dinero Invertido en alternativas yue le permitan
funcionar, o los [familias, en aliernativas que les
permitan  subsisulir, es decir, pagar roeata, ropa,. luz,
alimentacion, alc.

b) El moLivo precauLaorio, el cual oblips & wmantener
tnverslones para imprevistos, ya SeAan por cousas
conpLingentes o por una mala plancaci6dn. Una bucna forma
de reducir estous  lmprevistos es via una adecuada
adwinistracién de riaesgos -cobertura via seguros-.
lL.os recursos gqu¢é s¢ mantienen por motivos operativos y
precautorlos, no se deben arriesgar, su rendimiento os
bajo y deben tener mayor liguldez. .

<) El mot ivo Bﬁpoculaleo. el cual pcrmite tanta a appresas
como a familias tratar de weaximlzar sus beaeficlos
cconbGmico-flnancleros, tomando mayorcs rliesgos con dinero
sobrante. .



Los slpgulenLlos Lipos de inversion constituyen algunas de las
alternativas que la cartera de lnverslones ofrece en México:
~Bienes raices
-Ouras de Arte
~Depositos Bancarios
-Bonos de Aborro Nacional
-Aceplaclones Bancarias
: -Certificados de Ja Tesoreria de la Federacion
’ (CETES)
-Papel Comercial
-0Objllgacionos
-PPeLrobonos
~Acciones de Sociedad de laversion
-Accliones de Empresas Cotizadas on Bolsa
—— . -Metaloes Preclosos
tsstas aliternativas. que gozan do cierta prefarencia an el
pals tanto por personas fisicas cono empresas O personas morales
58 reasizan logicamente utilizando sus rcmanentes de dinero.




2.4. FIDEICOMISOS DE DESARROLLO

Con el fla de dar una respucsta a los problemas financieros
para el desarrailo de ciortas actividades del palss que por el
tamafio de la empresa o por el riesgo que conlleva la alisma

actividad, tradiclonalmente no fueron atendidos en sus
necesidades de financiamiento por la banca .comerciai. el
Gobierno ¥Federal, a través de diferoentes lnstituciones y/o

dependencias ha veonido constlituyendo desde hace muchos afios,
fondos para el apoyo y fortalecimlento de esas aclLividades
cconGmicas que tan necesarias son para santoner y consolidar el
desarrollo de México.

En el fidelcomiso, una persona (fidélcomitente) transmite la
titularidad de ciertos bienes o derechos para dastinarios a un
fin licito, encomendado la ralizacitn de ec¢ste €in a una
institucion (fiduclaria) en beneficlo de una tercers persona
(fideicomisario). Son tan lsportantes los [ideicomisos que el
Cobierno Federal ha acudido a ellos para utllizarlos con finas
de fomento. Los fideicomisos pueden ser utllizados por
slndlcaﬂos: por empresas para administrar fondos de ahorro: por
personas fislcas para administrar testasentes, lnversiones.o
becas educaclionales, por extranjeros para garantlzar que cuentan
con recursos ocondSmicos suflclentes o para aprovechar algunas de
las Jleyes en cuanto a la adquisici6én de inmuebles cn zonas
prohibidas.

Todos estos fondes han ldo surglende cn un momento y
sltuaclébn cespecificos, algunos han tenido vida c¢orta, otros
tiencen ya muchos afios de exlstencia y en la actualidad, con la
rogstructuracion de la actividad econ6Gmica dei pals, Lambien
estos fldeicomisos han debido sufrir modificaciones en cuanto a
sus modalldades operativas, a fin de que permitan alcanzar los
objetivos para lo que fueron creados con racionalidad vy
eficioncia, en un marco de justicla y paz soclal.

El Programa Naclonal de Plnanciamiento al Deosarrollo. que da
nteva vida a estos fldelicomisos. pueden resumirse en los



slgulenLes puntos:
1} Forualecer el ahorro

interno, favoreciendo una wayor
formacitn de capltal.

2) Canallzar oficiopicmente los

racursos financleros a las
prioridades do desarrollo.

3} Reorientar las relaclones {inancleras con el oxtorior.

Dentro de dicho programa., a8 la banca nacional de desarrollo

corrosponde cumpllr las slgulentes tres funclones baslcas:

a) Financiamiento especlalizado de proyectos a largo plazo y

de actividades estratégicas:

b) Apoyo asistencial a zosas y grupos de bajos ingresos:

c} Promocion aciiva de
reestructuracion

Y

inversiones, a través de una

flnancicra y del financlamiento remporal
de capital de riesgo.

Cabe sedalar que cstos fidelcomisos trabajan normslasente comso
bancos de segundo plso
comarcial on el

6 radescuento,

apnyando asil a la banca
Iipanciamiento

al desarroliio de los proyeclos
mencionados.

A continuacion se enlistan
proyeccién en el patis,
se refiere del misao.

los fidelcomlsos de wmayor
dando adesfis una breve expilcacibn a que

A}  FOGAIN
(FONDO DE GARANTIA 'Y FOMENTO A LA
INDUSTRIA MEDIANA ¥ PEQUERA)

Creado por el Gobierno Federal, por conducto de la S.H.C.P.

en 1S54, para apoyar fisancleramente a las industrias sedianas y

pequehas. Sus. obiotivos sonm:

-Atondar las necasidndes de crédito y garantias de los pequaiios ¥
medlanos indusiriales a través de
uniones de crédito:

~Ofrecer aslistencia
pequeiias y maedianas

la banca naclonal y Las
técnica a los omprcesarios de las industrias

Ef fondo otorga créditeo de habllitacién o avic para la



adquisicién de materias primas y sateriales que requleran para
la [fabricacl6m de sus productos, para el pago de rayas 6
salarios y en general, para capltal de trabalo.

AdemAs concede crédito refacclonario epara la comspra o
Instalacl6on do wmaquinaria y cauipo. para Lla adquisiclién,
construcci6n, aspliacidn y modificaclén de naves industrialos -
glempre que se encuentren oén parques lndustriales autorizados- y
para pago y consolidaci6n de pasivos, convirtiendo ostos Qdlicimos
an créditos hipotecarios industriales.

El -plazo aue se concede para la liqulidaci6n de los prestamos
es de 36 waeses para lés créditos de habilitacion o avio: 48 .
mesos para los créditos refaccionarlos: y 60 meses para los
créditos hlipotecarlios industriales.

B) PONEFP
{FONDO NACIONAL PARA ESTURBIOS Y PROYECTOS)

Creado en Jjunio de 1967. el FONEP es un fideicomiso de
fomento ocondmico para la soluclén especializada de problemas a
que se enfrentan los inversionistas mexlcanos, quienes arriesgan
sus capltales en Inversiones cuyo 6xite es frecuentemente dejado
al azar.

El objetivo principal del fondo es (inancliar los astudios
que acseleren y meloren la preparaciom de proyectos o estudios
generales necesarios prara cusplir con 1los programas de
desarrollo econbmico ¥y soclalldel pals.

E1 FONEP actGa a través de cuatro lineas de operaclén:

1) Filnanclaslento de “Estudlos y Proyectos™, destinada a
financiar taodo tipo de estudios y proyectos do inversidn que
contribuyan a consolidar y acolerar el desarrollo naclonal.

2) “Programa de Estudios de Fomento Econémico™, que tlene como
objetlivo principal 1a identificacidan de pruyectos.
cspecificos de inversi6n a través del an&llsls de sectores
y/o regliones prioritarias, 4gii2 permitan una movilizaclén mas
dinAmica yroflclente de los recurgos financieros disponibles



para la lnversién.

3) "Programa do Apoyo Directo a la Contaduria®, disefado para
apoyar financleramente a2 firmas consultoras que tlanen
contratos de prestaclon de serviclos profeslonales con el
sector pGblico, para que pucdan hacer frente a compromisos

do liquidez para concluir adecuadamente los estudios
encomendados.

4) "Programa de Capacitaclén y Adlestramiento para Proyectos de
Desarrollo”. que tiene cono finaiidad contribuir a

fortalecer la (nfraestructura t6cnica del pals, ofreciendo

cursos y seminarlos para capacitar y adlesirar al personal

técnico y adeinistrativo.

Los recursos de fondo se utllizan para financlar estudlos de
‘Prefactibilidad técnica y econfmica: complementarios. previos a
la etapa de ejecucion cuya facliblilidad técnica y econb6mica haya
sido demostrada: proliminares destinados a evaluar alternativas
viables desde ¢l punto de vista iécnico y cconGmico: generalos
de prefactibilidad, de caraclér reglional, sectorial vy
subsectorial; destinados al mejoramiento de 1a capacidad
ad-lhlstrnllva. operaclional. productiva o de mercado de capresas

privadas y del sector paraestatal.
C) FPIDEIN

(FIDEICOMISO PARA EL DESARROLLO DE CONJUNTOS,
PARQUES, CIUDADES [NDUSTRIALES Y
CENTROS COMERCIALES)

Por acuerdo presidoncial del 23 de diciembre de 1970, se
dispuso ia constituciétn de FIDEIN como respuesta a las
necesldades de descentralizaci6n ipndustrial y de un desarrollo
arm6bnico en el pals.

Los fines dal fideicomiso son la habillitacitén integral de
Lterrenos para el alojamiento de industrias, la creacion de zonas
habitacionales, la construccioéon de zonas clivicas., centros



comeaercialas, Arecas racreativas y cinturones vordas que

enbeltlezcan y proteian ecolégicamente el desarrollo de la
region.

Los 6bJeL1vos del fondo son:
-Fomentar la lndustria y prosover su locallizaci6on en las
proximidades de los c¢entros de poblacién, de recursos
naturates y de los puertos.

~Boscontraiizar la Ilndustria a través de un desarroilo
rcgional eauilibrado y propiciar un crecisiento urbano
ordenado.

-Evitar la contamipacibn ambiental a través de una adecuada
integracié6n de Greas habitaclionales, industriales, civico-
comerciales, recreativas, aslstencilales y educativas. )

~Agrupar a las eompraesas en conjuntos, parques y cludades
tndustriales, para contribuir a proporcionar ayuda en los
aspectos de organizaci6n, complementaclén y funcionamiento,
asi cowmo en el suministro de servicios.

FIDEIN proesta los sigulontes servicios:

a)

b)

c)

d}

o)

0

Otorga financlamlento para estismular 1a construccion de
nuevos conjuntos industriales, centros comercliales y naves
industriales.

Promucvae 1a creacion de conjuntos, parques, ciudades
industriales y contros comarcliales en diversas entidades de
la Repablica.

Promueve la particlipacién de los  gobiernos y de las
asoclaslones de oaproesarios.

Pronueve ante el ejecutivo [ederal Y de los estados las
obras de infraestructura requerjidos o el complemento de las
existentes.

romueve on los conjuntos industriales tecnologia.
asesoramliento y [flinanclamiente , asi c¢omo el auxillo y
servicios comunes.

Estudia y suglere oparaciones de compra-venta do terrenos y
ajocucién do obras do diversos tipos.



Para tlos financiamiontos que otorga el fondo, se conceden
plazos do hasta cinco afos para pagar 1os sltios industriales,
ademas de gue se ofrecen. incentivos fiscales necesarios para
promover las lnversiones que e] fideicomiso desea estimular.

FIDEIN apoya preoeferentemente cl financiamliento para 1a
construcci6n de edificiog y adqulisici6tn de maqulnara, con 1o que
libera recursos aplicables a cuplital de Lrabajo.

D) FOMIN
(FOND(O NACIONAL DE FOMENTO INDUSTRIAL)

Constitaido el 12 de abril de 1972, el FOMIN tiene como fin
promover la creaclé6n de nueva capacidad productiva induerial b4
la ampliacién y mejoramiento de la  ya existente, mediante
aportaciones temporales de capital sacial, en acciones comunes o
preferentes ¥ con créditos subordinados coavertibles en
acciones.nunca en una proporcién mayor al 49X de su capital.

El fondo apdyu prefercntemaente a eapresas pequefias y
medianas, pero no  excluye la facultad de apoyar a empresas
mayores,

FOMIN apoya a los csmpresarios mexicanos que descoen instalar
nuevas Iindustrias o anmpliar Jlas ya existentes, por medio de
aportaciones dg capital: con esta operaclén FOMIN corre el
riesgo del énnresarlp Yy su permanencia on la compaiiia es
temporal, ya que cuando esta funciona normalsente o cuando lo
solicitan los soclos originales, el fondo ofrece en venta sus
acclones: ademfis, ol fondo no demanda privileglio alguno ni en la
administracidon ni en los resultados de la empresa. sino que se
compurta c<omo cualquier soclo minoritario, a traves da¢ su
representante on el Consefjo de Adainistraclon.

FOMIN ofrece adomas, los servicios de aslstencia L&cnica,
adsinistrativa, legal y fipanciera de gue dispone.

El fondo pucde dar apoyo a empresarios privados, mexicanos y
del cxtefinr. a campesinos productores de materias primas, a
instlituciones de crédito y a Gobiernos de los Estados.
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E) FONATUR
(FONDG NACIONAL DE FOMENTO AL TURISNO)

Constituido en 1974, tienc 3Ja finajlidad de
programas de apoyo

realizar
flnanclero para el desarrollo lniegral de
proyectos turisticos on Mé&xico, que

pormitan incresmeatar la
ofaerta hotelera.

Sus abletivos son fomentar {a laversi6n en instalacion y
actividades turisticas a través de financiasientos
proferenciales y establecer {instrumentos de financlamiento
acordes con las nacesidades de) sector turismso.

£1 fondo otorga tres tipos de créditos:

1) Refacclonarios

2) Apertura de Crédito con Garantia de la unidad hotelera:
3} Avio. .

En los dos primeros el ¢crédito puede ser dostinado a la

construccién, ampllaci6n y remodelaci6n de hotetes, condominios

hoteleros y empresas de tiempo cospartidos reallzacion de
estudios y proyacrtos relacionados con actlividades turisticas:

construccidn de restasurantes y bares que osién

b4
en centras
turisticos. En el crédito de avio sa puede utllizar para caplial
de trabalo: invesntarios y némina.

£1 fidelcomliso prasta ontre otros, los siguicates servicios:

a) Adquiere, wurbaniza, [racciona. vende y administra blenes

inmucbies para proyocctos turisticos.

b} Garantiza la recuperacidén de los crédites que las
inscituciones financleras conceden a personas dedlcadas a
actlvidades turisticas.

c} Garantiza la amortizaci6tn y al pago de interesos de
obligaciones que se cmitan para el f{omento del turiswso.

d) Suscribe acclones de sotledades dedicadas al turisso
hasta por <! 33% de su capltal soclal.

.3

o)

Adqulere abligaciones y valores emitlidos por las
institucionaes de crédito para fomento del turiswo.



f) Descuenta a instltuclones de crédito titulos proveniontes
de créditos otorgados para actividades turisticas.

g) Otorga c¢réditos directos para uso del turismo social
interior.

h} "Abré créditos y otorga préstamos a lnstituciones de
crédito para que estos a su vez, los concedan a personas
dedicadas a! turismo.

1) Contribuye a 1la reallzacién de actividades culturales,
artistieas 6 de cualguier naturaleza, en el palis o en el
extranjero, que pueden significar propaganda para
promover la afluencia del turismo.

i) Otorsa aslstencla técnica en la plancaci6én de inversiones
y on la elaburacién de sollicitudes de crédfco.

F) M. N. M. M.
(MINERALES NO METALICOS MEXICANOS)

Es un fidelcomiso por medio del «cual a través de la
apllcacidtn de técnicas wodernas y con la organlzacién de
concasionarios, as posibleo diversificar ia produccisbn,
haclendola concurrir a los wercados nacionales y disponer de
excodontes de esLos mincrales y sus derivados para la
exportaclon. '

l.os objetivos del fondo son?

-Mejorar, ampliar y desarcollar t&enlcas de explotaclon,
benoflclo, industrializac{on y comerciallzacién de
ainerales no mwmetallcos, asi como dec margoles, granito y
onix, exceptuando asbestos, azufro, carb6tmn, turba, Lignita,
fluorita, grano, roca fosforica, sal, sulfato de sodio y
nitrato de sodio.

-Proporclionar asesoria técnlca para la organizacién do los
conseclonarios de yacislentos, de minerales no metAlicos,
para la exploracién, axplotacion, beneficio y
comercializacibn de l1os productos y sus derlvados.
-Promover ta instalacl6n de espresas industriallzadoras de

productos para sustituir isportaciones y en 'su caso



Los objetivos del FIRA son:

a) Estimular una wmayor participacién de las instituciones
naclionales de cré&dito on el [lnanciamients y asistencia
Léenlca del campo. principalscnte an el sector de
productores ‘de bajos ingresos.

b) Impulsar las diversas actividades agropecuarias del pals,
la industrializacién de los productos primarios y su
comercializacioén: fomentar las exportaclones y sustituir
importacliones.

c) Elevar la productividad de las empresas agricolas
medianto, aslstencia - técnica, financiamichto,
capacitacion y organlzaci6n de productores. -

Dentro del Plan de Operaclones de Descuento de FIRA. para

apoyar financiamientos, se da el siguiente orden prloritario por

iincas de produccléns:

a)

b)

t) Produccifn de allmentos basicos

2) Agroindustrias

3) ProduclLos primarjos de exportacion
4) Otros conceptos.

Los tipos de crédito que oterga el FIRA son:
Craditos de Hablllitacli6n o Avio a corto plazo, destinados a

la adqulsici6n de scmillas, insccticidad y fertillizailes:
compra de alimentos, nedicinas y conséntrados:s pago de
salarios y gasLos directos.

Craéditos Refacclonarios a largo plazo, para lnvertirse
fundamentalwente en la compra de naqulﬁaria ¥y equipos
apertura de tierras al cultivo y panaderias: construccion y
recalizaclon de obras materiales: perforacién de pozos y
cjecucitbn de obras de riego: y ganado para ple do cria o
animales de trabajo. '

Los principales sorviclos que ofrece el I*IRA son:
-Asistencla técnlca a la banca particlpanto:

~Carantia parcial do recuperacién hasta en un 23X de los
cr&dltos que otorgue Ia banca a productores de bajos

ingresos:



el

-Recmbolso a 1la bapnca particlipante de costos diractos de
asistencia técnica proporcionada a productores de bajos
ingresos:

-Capaclitacion y adiestramiento de productores, acreditados y
tecnicus de la banca partlcipantes

-Demostraciébn y difusif6n de tacnologias para la produccl6n
agropecuaria.

. B) FONEI
(FONDO DE EQUIPAMIENTO INDUSTRIAL)

Es un fldeicomiso creado por ¢l Goblerno Federal en 1971 con
objeto de fomentar la producci6n efliciente de bienes

industriales, apoyando financieramente a empresas industriales y

de servicios.

a}

b)

c)

Las principales operaciones del fondo son:
Financiamiento a las institucliones de crédito, de préstamos

que estas otorguen para adquisicion de activoe fijo:s
elaboracion de ec¢studios de prelnversion: programas de
adaptaci6n, produccidén, desarrollo e integracién de
tecnologia.

Garantiza a las instituciones de crédito la recuperaciGn de
créditos otorgados a las operacionos mencionadas.

Otorga subvenciones a las cmpresas para apoyo al desarrollo
Lccnoldgléo.

A fin do realizar sus operaciones el FONE]l tiene

establecidos los siguientes programas:

-Programa de estudios de preinversion

-Programa de desarrollo tecnul6gico

-Prograwma de equipamiento

-Progrema para la optimizacion de la capacidad instalada
-Capital de trabajo para la fabricaci6n de bienes de
capital

~Programa de control do la contaainaci6n.



c) FOPROBA
(FONDO DE GARANTIA Y FOMENTO A LA PRODUCCION,
DISTRIBUCION Y CONSUMO DE PRODUCTOS BASICOS)

Constituido por el Gobierno Federal tiene como objetlivos
definir y coordinar las politicas del Programa Nacional de
Productos Ba&sicos, asi como atorgar los apoyos financieros y
técnicos a las actividades relaclonadas con la concrecién de los
objetivas de dicho programa. :

Las actividades principales del fondo son las siguientes:

~Satisfacer la demanda de leche en condiciones sanitarias,

promoviendo ¥y estimulando a ganaderos y pasteurizadoress

_OBLenar mejores indices do productividad y rentablilidad en

la actividad lechera;

~Reducir iwportaciones.

FOPROBA efctoa dos tipos de operaci6tn con la banca
partlicipante: descuento y recamabolso por diferencial de tasa de
interés.

Los tipos de crédito que otorga el fondo son:

a) Simple

b) Prendarto

c) Habilitacién o Avio

d) Refaccionario

Los tres primseros puaden ser destinados a la compra do
alimentos: forraje, granos. subproductos industriales., pago de

<lnn0 de obra para establo, medicamentos y vécunas Yy semen y
materlales para Inseminaclén.

El refaccionario deberfé ser utilizado en wsocjoramlentos
territoriales, construcciones, instalaciones, magquinaria
agricola o de ordena, ganado, egquipo, etc.



B) FIDEC
(FONDO PARA ' FL DESARROLLO COMFRCIAL)

Es un fidelcomiso de fomenito ccondmico del Gobierno Federal
cuyos objativos son lograr la disminucién, de costos do.
adgquisici6n, manejo. operaci6n. almacenamiento y distribuci6n de
los productos, de tal manera que permfta traansferir una parte de
los benoflicios al consualdor, asl coso lograr el abasto oportuno
y suficiente de los productos gue componen la canasta de
producLos bfésicos.

Los tipos de crédito pueden ser:

a) Refaccionario, que serd utlilizado para la adquisicli6n de
centros comerciales: adquisicién de equipe de operaclén:
construccidn, adqulisicién, instalacién, ampliacidn "o
remodelacién da locales, caAmaras frigorificas, silos y otros
astablecimientos co-ercialés.

b} Simple, para la cospra de mercancias y capital de trabajo.

E} FOSO0C
{FONDO DE GARANTIA Y DESCUENTO PARA LAS SOCIEDADES
COOPERATIVAS)

Es un fidelcomiso constituido con la finalidad de fomantar
la organizaclién, nodearnizacion, competitividad y ampliacioa de
las sociedades cooperatlvas. .

Su objetivoe es fomentar 1la organizaci6n, sodernlzacién,
competitividad. ampllacion de las Socledades Cooperativas, sobre
Lodo de aguellas cuya actividad principal sea 1a de produccibn,
medlante el otorgamiento de apoyos f{lnancleros preferenciales y
de la prestaci6én de asesoria técnica que lLleve al incremento do
la eficacia de los sistemas de las sociedades Cooperativas, a la
creacibn de nuevos emploos y a la consollidaci6n de las fuentes
do trabajo en apayo al desarrollo econ6mico y social.

Son suletos de cradito las Socledades Cooperatlvas,

pesqueras, mineras, agropecuarias, etc.



Los Lipos de crédito que concade FOSOC son:

a) Refacclonario, para la adqulsici6n de acLivos fijos:

b) Habilitacién o Avio, para consumo propio de Insumos directos
de produccién y capital de trabalo vinculados con las
adquisictones de insumo:

c} Cro6ditos o préstamos simples, para la compra de articulos de
primera necasidad y de consumo generalizado:

d) Cr6édlto simple para la foramulaci6n de estudios de mercado y

de preinversién, aslstencla técnica y capacltacion:

e} Crédito para pago parcial de pasivos, para pago de pasivos
con una antiguedad no mayor de 6 meses: }

f) Crédito puente, para liniclo de inversiones a proyectos
autorizados por FOSOC, mientras se formalizan los créditos
definitivos. *

F) FICORCA

(FIDEICOMISO PARA LA COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS)

Constituido por el Goblerno Federal en marzo de 1983, tiene
por finalidad efectuar oporaciones que liberen de riesgos
cambjarios a las cmpresas estableclidas en el pals, respecto de
adeudos en @aoneda extranjera a su cargo, a través de programas
que tiendan a cvitar el otorgamiento cde subsidios.

FICORCA al ser fideicomiso con derccho de recibir del
Coblerno Federal apoyos financieros cxtraordinarios para cumplir
con las o©bligaciones que contraiga ¥y tener acceso a dlvisas
extranjeras del wmercade controlado con el mismo nivel de
prioridad del resto del sector pGblico, surgi6 como la solucién
a la interrupci6n del proceso de repovacién automftica de los
creéditos extranjeros, la crisis en la balanza de pagos y el
deterioro de las condiclones de los negocios del pais.

De c¢sa wmanera FICORCA empez6 a trabajar princlpalecnte con
el programa “Cobertura de ricsgos camblarios derlivados de
endcudamicentos externos” gque Intentaba !a renegoclaci6n de 1a

deuda extaerna privada bajo cuatro principios fundamcntales:
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1) El Roblerno mexlcano no asumiria el compromiso de pago de la
deudn privada.

2) tlabia necesidad de establocer algin prograsa gue incentivara
los procesos de negociacitn de dicha deuda:

3) Sa deberia tosar on conslderacion la dificil sltuacion de
liquidez de la mayor parte de las emspresas mexicanas:

4) No podria aceptarse el otorgemiento de subsidios flpancieros
ni de Lipo de camblo para la solucién del problema. ’

A partir dei 15 de febrero de 1984, entr6 on vigor el

Programa para la Cobertura de Riesgos Cambiarios para Nuavos
Endeudasjentos Externos, que sustituye al anterior, en el cual
pucden participar las empresas establecidas en el pals que
contrafigan o hayan contraldo adeudos en moneda extranjera con
fecha posterior al 20 de diclesbre de 1982, pagaderus fuera de
la ReptGblica Mexicana, slieapre que cumsplan los siguientes
requisitos:

1) Que e! plazo de pago del adeudo sca de cuando wenos 8 anos.
2) Que el monto del adeudo sca por lo wenos de 100,000 dblares

o su equivalente on cualquiera otra moneda cxtramjera.

Las ventajas que pueden obtener las cmpresas participantes

en ¢l fidelcomiso son:

a) Adquirir délares on una fecha determinada al tipo de
cambio controlado, para ser entregados on el futuro como
pago de su adeudos

b) Conseguir cré&dito en moneda nacional de FICORCA para la
adqulisiclién de los dblares necesarios paras el pago de sus
adeudos en el extranjero en una fecha futura y al Lipo de
cambio controlados .

c) Como los db6larcs comprados en una fecha determinada scran
entregados por FICORCA en una fecha futura en el
cxtranjero al acraedor correspon&iente. causaran
interesés calculados con base en las tasas para depdsitos
an urodblares cotlzados por bancos lideres
internacionales.



FEIDE1COMISO ADMINISTRADO

P_OR EL BANCO NACIONAL
R_E COMERCIQ EXTERIOR

A) FOMEX
(FONDO PARA EL FOMENTO DE LAS EXPORTACIONES DE
PRODUCTOS MANUFACTURADOS)

Constituido en 1962, su objetivo es propiciar el aumento del
empleo, el incremonto del ingreso y el fortalecimlento de la
balanza de pagos, mediante el otorgamiento de créditos y/o-
garantias para 1la exportaciétn de productos sanufacturados y
servicfios, ¥y la sustituclidédn de importaciones de bienes de
consumo y servicios.

El fondo trabaja bajo dos programas b&sicos:

1. Apoyos a la exportacitn., con cuatro subprogramas.
1) Programa de Flnanclasinto a la Preexportacién, encaminado
a la elaboraci6én de estudios, capacitacién t&cnlca,
elaboracion de proyectos, producci6én de articulos,
prustacibn de servicios, ctc. para mejorar productos y
servicios que ya se esten exportando o nuevos productos
con mercado potencial de exporlnclon._

2) Prugrama de Financiamiento a Exportaci6tn. que otorga los
sigulentes apoyos: flnanciamiento de ventas de productos
wanufacturados y serviclos al exterior. elaboraclén de
estudios de marcado, campafia publicitarias,
financiamiento de gastos de Instalaci6n y operaclén
inicial, autorizacién de las instituciones de crédito
para que cmitan cartas de créditos oteorgando a los

emapresarlios garantia de serledad, para e¢fectos de
exportaciones.
3} Programa de Garantias a la Exportaciéa, que busca

protegar a los oxportadoraes e instituciones de crédito
del »als=, contra los siguientes riesgos: serviclos de
preembarque, riasgos de postembarque, garantias o
servicios de construccion o similares, presentados por el



1.

1)

extranjero y sgarantias a las instituclones por la
pérdida que sufran por ia emisi6én de las garantias
contractualas que a su vez hayan otorgado.

Programa de Financlamiento en Divisas para la Exportacién
(PROFIDE), que tiene como objetivo dar apoyo financlero a
las empresas exportadoras para que se puedan importar los
insumos que requieran.

Apoyo a la sustitucisén de (isportacionas, con cuatro

subprograsas:

1)

2)

3)

4

—

Programa de financlamlento a la produccién y compra-venca
de bienes de capital: )

Programa de garantfa contra la falta de pago da cré&dlitos
otorgados para la produccién de blenes de capital:
Programa de garantfia al primer adquireate de bienes de
capitals y

Progfa-u dao flnanciamijento a la produccidn, existoncias y
compra-venta en las franjas fronterizas en apoyo al Plan

Naclonal de Desarrollo Industrial.



CAPITULO Hi

FACTORES FINANCIEROS INTERNOS



#1 caso de México. pals que posee los recursos necesarios
para sallr abante y alcanzar clerto desarrollo econfmico y
financiero, suscita Jjustificadamente a reflexionar acerca del
futuro promisorio coso palig. Son nuserosas las preguntas gque se
formulan eon distintos lugares acerca de los factores gque son
_determinantes en el proceso del desarrolilo de la naclén. lLa
evolucion que ha alcanzado México como pals " ha estado
estrechamente relacionado, sobre todo en los Gltimos afios. con 6l
ambicioso prograsa de desarrollo econ6mico en qua Se encucntra
empefiado el pals y con los ntentos por parte del gobjierno
federal de utilizar al sistema {lpnancicro como un medio de llevar
a la practica las politicas de desarrolilo.

En 6pocas reclentes cuando la economia mexicana no habia
alcanzado las mctas que de ella se esperaba, se ha culpado con
frecuencia al sistema flnanclero, debido a su funcién central on
el programa de desarrollo econGaico del palis, criticas a las que
han seguido diversos camblos en su eslLructura instltucional,
instrumentos de control y politicas.

Pero no ¢s responsabjilidad finica del sistoma financiero, son
numerosos los factores que intervienen en la crisis financlera
actual. sin ecmbargo tienen preponderancia aquellos que por su
trascendencia son determinantes en el desarrollo ec6nomico-
financiero del pais.



3.1. INFLACION

Mucho se ha escrlto sobre 1la inflacién, pero pocos han
llegado ha explicar con claridad sus causas. La lnfiaclén ha
tomado laportancia dentro de los estudios economicos debido a gue
sus efectos pucden sor fatales para us pails.

El equilibrio entre le moneda c¢n circulacién y los blenes y
servicios disponibles an el mercado, puede ser alterado por la
inflaclion (aumento de circulante), la deflaci6n (reducci6n del
circulante), o por la destruccién de gran parte de los bienes
oxistentes, debido a una guerra o catastrofe (inundacién,
terremoto, etc.).

La inflaci6n es un fendémeno sonetario. Existe itnflaci6n 6
posibilidades de que exista cuando circula soneda en un pals.

Conceptos Usuales de lInflacioén

1) La inflaci6on es dn aumento desproporcionado de clirculante en
ralacién con el aumento da bienes producidos. El aumento de
¢circulante puede ser por medio de papel wmoneda, créditos o
caisi6n de bonos o valores del Estado. El alza de preclos es
un reflejo de la inflaclOn y no la inflaclon en si.

2) Aumento general de precios que se refleja en una baja del

. poder adquisitivo del dinero.

3) La baja en el poder adquisitivo del dinero, deblido a una
abundancia de circulante on relacién con los bienes que
existen en el mercado.

Los tres comceptos contienen la idea de inflaci6n. El primeoro
nos define la inflacién ern si: el segundo y tercero nos sedalan
sus principales efeoctos O manifestaciones, gque en ocasiones so
confunden con la sisma.

La inflaci6on es un f{enémeno ccondmico de ampllas raices y
repercusliones sociales y politicas, mediante el cual se registra
un alza rapida, génera!lzadn y sostenida de los precios de las
morcanclas. os decir de todos 10s blenes y servicios producidos
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en ' una determlinada sociedad. La inflacién no es otra cosa quo la

llamada carostia de la vida a la cual hace referencla las mas
" dlversas capas dcl pucblo mexicano.

Para que la inflaci6n exista es necesario que el alza afecte
a todos los productos sean 6stos para el consumo final o que se
utilicen como medios de produccldn (materias primas, sfquinaria.
equlpo. combustibles, etc.) o al menos a la mayoria de ellos.

Cuando los precios de todas las mercanclias suben de manera
sostenida, el poder adguisitivo del dinero se reduce en la misma
proporcién. En épocas Lnflaclonarlas todas . las cosas cuestan
sucho sientras que el dinero se evapora de las manos.

La inflaci6n afecta principalmente a las clases y capas de la
poblaci6én mAs vulnerables, a los obreros, empleados, afLesanos;
profesionistas, pequefios productores del campo y de la ciudad y
penslonados, que perclben ingresos fljos o que no perciben ningun
ingreso como es el caso de los desempleados o de los estudiantes,
cuyo ingreso nominal sliempre queda por abajo del aumento promodio
de los precios. Es por ello que las condiciones de vida -de
alimentacion, de vivienda., educacion, etc.- se deterioran con la
Inflacion.

£1 alza general de los precios puode ser causado en un pals
por:

a) Escasez de blenos y sarviclos, debida a una cata&strofc que
afecte casl Loda la producclil6n econtGmica del patis.

b) La emisi6n de nucvas cantidades de medios de pago. puestos ea
circulacisén por [}7:] gobierno para cubrir su déficit
presupuestaric causado por una guerra 0 programas que excoedan
a sus lngresos.

Estas son las dos Gnicas causas posiblaes del aumento gencral
da los preclos, y en ausenclia de hecatombes o desastres
nacionales, se reducen a los déficits presupuestarios financiados
con dinero nuavo.

Los motivos que Lmpulsan a un gobierno a crear o [omentar el
d6ficit presupuestario, pueden 1r desde el tratar de actlvar la
produccién por wedio del aumento de clrculante monetarjo, hasta
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al de pagar las deudas, gastos de {uarra 0 Pproyectos
gubernamentales para los que no se tienen fondos suficlentes.

Se ha querido ver en el aumento de los preclios y salarlos las
causas de 1la inflacién, sin tomar an cuenta qQue mAs bien son
efectos de la missa.

Se puedoe hablar de muchas causas intermedias o gque aceleran
un alza general de los preclos, pero siespro encontramos como
causa primera y principal un gran aumento del medio circulante o
inflaclé6n.

La inflacidn se sanifiesta por medio de:

-Un alza acusada de los precios

~Un déficit demasiado clevado en la balanza de pagosl®

-Escasez de blencs y servicios. que va aumentando al mismo ritmo
que la Inflacioén.

Efectos de la Inflacién

El alcance exacto de los efectos de la inflacl6m en la vida
de una socledad es lmprevisible, ya aue Intervienen muchos
factores de car&cter slcol6gico. Sin embargo, si podesos
astablecer algunos efectos econémicos que resultan de ella.

a) Alteracion en 1la detentaci6n de la rigueza. Favorece a los
deudores a expensas de los acrcedores: benoficla los gque
Lienen rentas varlables y perjudica a los receptores de
rentas fijas y asalariados.

b) Alteracl6én en los recursos productivos. Por falta del cédlculo
en los costos y el clisa de incertidumbre., muchas emprosas
dejsn de producir o alteran su producclon.

c) La escascz. Como consecuencia del ausento en la demanda y el
consumo excesivo. por la prevenci6n de nuevas alzas de

precios, sobreviene la escascz.

1* La balanza de pagos es el intercasblo comercial y financliero eantre un pals
y el resto del mundo. La balanza comercial se reflere s6lo al intercasbio
" de sercanclas.



d) Desanima y destruye ol ahorro. A nadie le interesa ahorrar
ya que llega el wmomento que el indice anual o mensual de
inflaciton es mayor que la tasa de intereses.

e) La espaculacléon en el terreno econb6sico. Se entlende por
espoeculaclén, la inversién hecha esperanzada en futuras alzas
da precios. El especulador puede ganar mucho 6 pérder todo.
Especula quien guarda frijol em sus bodegas, esperando que el
precio suba, puede ganar sl sube el precio o puede perder si
se pudre el frijol o el precio permanece [gual en este Gltiwmo
caso plerde, ya que gastd en almacenaje y su dinero estuvo
inactivo.

Efectos Externos’

Un pais con un alto indice inflaclonario se vera afectado en
sus relaciones con los demfs palses en la sigulente formas
1. Desequilibrio en la balanza comercial
2. Atraccitn de lmportaciones suplementarias
3. Huida de capitales
A. Pérdida de divisas.
Todos estos efectos externos de la inflacio6n son consccuencia

de los efectos internos: falts de produccioén, escasez,
disminucién del ahorro, especulacién y un clima de inseguridad
cconbmica. '

Debido & la interdependencia entre las naclones modernas no
podemros considerar alsladamente a un sistema monetario naclonal,
ya que las importacliones., exportacionecs y lanb-énos monctarios a
nivel Internacional repercuten cn el sistema ecGnomico interno de
todos los paises que realizan cualgquier actlvldqd cc-crclal con
el exterlior.

Se habla de inflacib6bm importada cuando las causas de la
inflaci6n son ajenas al sistema monetario nacional.

Hay tres casos en gque se habla de inflaci6n importada:s
1. Cuando suben 1los preclios de las materlas prisas y articulos

manufacturados que necesita lwportar un pais. S5i el pais
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tiene gran dependencia industrial y agricola con el exterlior,
el ‘alza de preclos de los articulos isportados que soan
bAsicos para la wvida econémica nacional se reflejara en un
aumento interno de proeclos. En este caso, existe alza de
preclos en varios sectores, pero no Inflacitn estrictamente
hablandoi no s lo misso alza de preclos que inflacibm.

2. Cuando el pals exporta eén grandes cantldades y Liene umn snl»do
a favor o superévit.
S1 es wmuy grande ol superGvit, Lrae como consecuencla. un
exceso de clrculante dentro. del pals ya que se reciben
divisas (dinerc) y se dan a camblo biones. Taablén hay
tendencia al alza de preclos en los palses exportadores,
debido que al aumentar la desanda {nterhaclonatl do sus
bicnes. los praclés tienden a subir on el mercado interno.

3. Cuando hay una gran afluencia de capitales de otros paises en
un corto periodo de ticapo.
Este fenémono trae como consecuencia el aumento en.los
créditos y mayor disposicibn de dinero bancario.
En el aspcecto finternaclional también nos encontramos con

creacié6n de dinero-divisa por wmedio dei Fondo MNonetario

Internacional.

En una enmienda a los Estatutos del. Fondo Monatario
Internacional ., puesta en vigor en julio de 1969, se prevean los
tl1amados "derechos especiales de emision” o de "gire”. Derachos

que peralten a un pais glrar o en otras palabras hacer un cheque
en contra del F.M.lI., por cierta cantidad de divisas, para gquao
pueda disminuir el déficit en su balanza de pagos. Esos derechos
espaciales de c¢misién son los responsables de 1la inflaciomn
internacional y en gran parte del alza que observé el oro con
respecto al délar.

Los derechos del glrb lejos do mejorar en forma permanente la
situaclon deficitaria de la balanza de pagos do varios palises han
dado como resultado la inflaci6n internacional.

La inflacién, 'y en un scantido m&s amplio la crisis actual son

- fendmonos mundiales a los cuales no escapa ningGn pafs sea cual



sea su slistoma oconémico-soclal. La inflaci6n afecta por igual a
las economias capltallstas, tanto dasarrolladas COmo
subdesarrolladas, y a las soclialistas. Paro que se prescenta con
mayor vigor en los paises subdesarrollados.

POSICIONES PREDOMINANTES SOBRE LA INFLACION
DE LOS DIFERENTES, SECTORES NACIONALES.

No existe entre los diversos scctores del pals una
explicacién uniforme acerca de la inflacién, sin embargo cada
cual expresa sSu punto de vista general.

Sector Empresarlal

En los Gltimos afos. parccen cobrar fuerza y prcdominar ias

tesls monetaristas. De acuerdo con dicha teoria, los preclios de
las mercancias suben cuando aumenta la cantidad de dinero en

clrculaci6n, como el circulante monetario excedia |a producclon
real. los precios de las meorcanclas aumentaban o¢n forma
goneralizada y el dinero por el poder adquisitivo.

Desda 1980 la -ayoria de los vocearos empresariales aunque

compartian en general la politica del gobierno de Lépez Porttllo,
comenzabhan a mencionar la nocesidad de frenar la expansion de la
actividad econ6mica con medidas contracclonistas de corte
monetarista para contecner el proceso inflacionarlo en ascenso.

En 1la actualidad se sosticne abiertamente que la inflacidn y
la crisis actual son resultado del excesivo intarvencionisso

estatal. La aceleracién del gasto y de la inversion pGblica
durante el rogimen de Lo6pez Portiilo, se dice, llevaron a un
déflicit presupuestal - sin precedeontes, lo que obllgo al

crecimiento dosmedido del medio e¢irculante. La inflaci6én actual
as pues segun osto, el resultado del pgigantisso del aparato
estatal y de 1la politica axpanslbnlsla segulida durante el auge
petrolero.

"La causa princlpal de la crisis actual -afirma Luls Pazos



vocero de las posiclones burguesas mAs roacclonarias- es un gasto
pGbllico expansivo flnanciado, con la emlsi6n de circulante que
desconcadeno una inflacidén interna mucho mayor que la de E.U. e
hizo necesario cada dia, una mayor deuda externa y la devaluacion
de )la monoda®”,

Otros factoraes que frecuentemente se maencionan en los modios
empresariales como causantes de la inflacién son los subslidios
estaltales quoe agrevan oli déficit presupuestal y fomentan la
existencia de una Iindustria sobreprotegida incapaz de competir

vontajosamsente en el exterior.
El1 Cobierno Mexicano

En e©l1 dlscurso oficial tiende a subrayarse que ia inflacién
responde tanto a factores externos cowmo fnternos aceptdndose
{nclusive que estos Gltimos son los nrés isportantes.

Por - factores oxternos sc  entienden los efectos que en los
preclos internos tienen 1los incrementos de precios de las
materias primas. la wm&qulinaria, ¢l ecguipo y en gancral de las
mercanclas que se importan del exterior. Cuando sc estudian los
factores inleorncs se hace una mezcla del anflisis monetarista y
del! }llamado anAlisis estructuralista. Es deocir, por un lado se
plantea que el proccso inflaclonario mexicano obedece a factores
que operan desde ol lado de ta demanda como pudicran ser el
aumento del gasto publico., de los salarios y on general dei
circulante aonetario y, por el otro, se sehalan factores del! lado
dc la oferta de blenes y serviclos, la que se auestra lncapaz de
responder Sgilmente al incremento de la demanda monetaria.

Asi, mientras en los documentos oficiales y en los discursos
se rechaza el monetarismo, en la practica, no sin contradicciones
y reclstencias., se aplica una estrateogla esencialmente do ese
corte en la nque la restriccion del gasto pGblico sobre todo de
los gastos no directamente productivos (educacisén., salud. etc.)
los recourtes de personal. la aplicaci6n de topes salariales egtan

en el orden del dia.



Existen por Bupuesto, otro tipo de oxplicaciones do
economistas vinculados al goblerno que dan mayor atenci6n a
fendmenos sin duda reales como la existencia de practicas
monopolistas en la fijJaci6én de preclios o la dependencla del pals
rospecto a los paises capitalistas desarrollados.

SECTOR OBRERO

La <¢lase obrera. los caapesinos pobres, los empleados y on
general los trabajadores del palis han sido lo=s principales
afectados por, la inflacion y por la crisis gque agquejan a la
socledad mexicana desde finas de los afios sesenta.

Las expllcaclones desde luego no son uniformes ni completas.
Por lo general en el wmovimiento obrero se rechazan las tésls
monetaristas qua consideran que ol origen de la inflacidn
doscansa en un excesoc del dinero en circulaci6mn y que culpan a
los trabajadores por pedir aumentos de salarjios y al Estado por
gastar demasiado. Sc¢ aduce con toda raz6n, que en los Gltimos
aflos los salarios reales, es doclir la capacidad adquisitiva del
salario, se ha reducido en vez de crecer, lo cual no ha sucedido
con las gananclas de los eapresarios, salvo en los tres Glitlmos
anos. .

Es comGn atribulr una gran responsabilidad a los comerclantes
y especuladores que obtienen elevadas ganancias mediante la
reetiquatacién de los productos y la especulacifén con bienes de
consumo bAsico y otras mercancias.

"La concontraci6n de la rigucza em unas cuantas manos -afirma
Fide! Velazquez- la falta de productividad, ei Lntor-odlaris-o,
la . especulaci6n y el acaparasiento, asi como la constante
clavacibn de los preclos de materia prima, son los facrores gquoe
mfie influyen para lacrementar la carestia de la vida™.

En ocasiones el movimlento obrero no se iimlta a scfialar como
responsable a ios intermediarios slno que lleva su anéllsis qés
lejos y responsabiliza del alza desmesurada de los precios a las’
grandes campresas sonopolistas macionales y transnaclonales que
dominan la economia dal pais.
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Estas divorsas opiniones son un fiel reflelo de que en una u
oira forma la Inflacidén afecta & cada uno de los sectores y cada
cual axprasa su punto de vista en !a medida en gue ven afectados
sus intereses, sin embargo la inflaci6n es un fenGmeno complejo
que obedece a un conjunto de factores.

Los HECHOS

En los altimos afios heaos sido testigos de aconteclaientos
que tiempoe atras nunca pensabamos que podrian suceder. Uno de
cllos es el saevero aumento en los precios de todas las mercancias
Desdé 1982 vaelamos com¢ de semana en semsana los precios de
algunos de Jlos productos gque consumismos eran mayores. lo que
provocaba a menudo la reducci6n en el consumo familiar.

En 1983 el proceso se pantuvo, con el agrabante de que los
articulos de consuso popular eﬁcabezaron la lista de incresentos
de preclos, y como sucedlo un allo antes, a finales de ese afio y
principlos de 1984, a 1a vez guo se fija el salarlo minimo se
anuncian Incrementos en bicnes y sarviclos importantes para la
vida de amplios sectores de la poblaci6én. En otros casos, los
grandes almacenes comaerclales proceden a la reetiquetacitn, y la
‘escasez y peticiébn de sumentos en los precles de clertos

productos se acentdan.



- 87

CUADRO

1

Precios de Articulos de Consumo Popular ¥

frutas Enlatadas
Peras (800 gr.)
Manzana (800 gr.)

Durazno {880 gr.)

Legumbres Envasadas

Chiles (110 gr.)
Garbanzo (450 gr.)
Chiles (220 gr.)

Refrescos Botella

Mediano

1982
Dic.

56.50
59.50

83.70

8.70
35.00
16.30

§5.50

1982
Dic.
Jabon de lavar 19.50
(400 gr.)
Jabbn tocador 9.50

econbmico (100 gr.)

"Lujo {100 gra.) 11.50

Papel higlenico 61.50
(4 rollos)

Servilletas 38.90

1983

Ene. Dlc.
66.50 120.00
67.50 121.70
118.50 288.50
11.00 18.00
39.00 66.00
18.50 34.00

8.00 12.00

(75 holas)

25.40
11.60
17.40
67.40

43.00

1983
Dic.

51.00
17.20
26.80
122.60

78.00

*Los precios no incluyen VA
Fuente: SECOFI e Informack6én periodistica.



La situacién es tan grave gue incluso en el caso de productos
sujetos a control en sus precios (como los del cuadro 1)
reglstraron un aumento de 100X o aun superior en esos aflos.

Un dato m&s en la escalada inflacionaria es que a lo larsgo
del afio se producen dos, tres y aun mas QUIentos de preclos de un
mismo producto.

Bn 1978, 1980 y 1981 muchos pensabamsos que el hu-ento de los
preclos habla alcanzado cifras que no serian fAcilmente
superadas. Lejos estAbamos de Imaginar lo que un afio después
sucederia. La lnflqclﬁn de 1982 y la que v1v1|o§ oen 1983 y 1984
entrafan situaclones nuevas. Adesfis de los contlnuos aumentos, el
proceso laflacionario exhiba brorundns desigualdades que incluso
se esLA&n acentuando. .

La mayoria de los productos que mfis aumentan en el primer
triaestre no lo hacen en el segundo y los de mayores incrementos
durante un afio differen en algunos casos de otros. Son los pocos
articulos cuyo precio esta sujeto a control y cuentan con fuentes
subsidios del estado los que menos se incrementan. Entre ellos
estan las tortillas, al azGecar Yy el pan, fundamentales en la
dieta de gran parte de la poblaci6n, pero que no conrstituyen una
adecuada allmentacidn. ArtIculos para vestlr de uso personal y
aun alimentos ricos en proteinas. mlnerales y vitaminas estan
entre los de mayores lncrementos an sus precios. Por conslguienie
las diferencias seflalan que, con mucho, son los precios de los
bienes de COonsumo los que estén creclendo con mayor velocldads, -
pero adoamis, las desiguatdades forman una cadena, c¢n algunos
meses los ausentos mayores son en ciertos productos y en los
sigulentes en otros, actuando el aumanto como un aslab6n queo
acclora la inflacién.

Probablemente hemos olvidado quoe 30 & 40 ahos atrés nueastro
pais conoclG la 1inflaci6n en una 6peca de rapido crecimiento
cconbeico, cuando !a Industria estaba pasando a ocupar un sitlie
de primer orden en nuestra cconomia. cuando los monopollos se
generalizan y el capital wmonopollsta extranjero regresa a operar
en ol pals precisamente en la Industrla manufacturera. En ostos
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afilos crece la partlicipacién del Estado en la aconoafia, adqulore
un- caricter monopollsta, en fin so configura la estructura de la
economia que caracterizaré al pais en los 20 o 30 ahos
siguientes. Todo lIndjica que uno de 10s hechos que permitié esto
proceso de msonopolizacién fue la disminucién eon el poder de
compra do amplilos sectoros del pueblo, la baja en el salarlo
real.

En los afos del “auge petrolero” (1970-1980) no mejoran las
condiciones de vida de la gran mayoria de la poblaciéni y la
mlnoria privilegiada disainuyé6. Incluso se aprecia que no
aumantan los nlivales de consumo de articulos bﬁslc05, como
Ltempoco se alcanza una diversificacié6n cuallitativa en sus nivclaes
de vida. (Grafica 1}.

Por consiguiente, en los aflos setenta a diferencla de aiios
anteriliores, tanto eon wmomentos en que la ceconomia tiene un
craecimiento miniso 6 nulo, como en aquelias en que éste es
rapido, la inflacion estA presente como un hecho gque acospafia a
la propia expanslén monopol ista.

En 1980 y 1981 la inflacibn comienza a Lomar mayores
proporciones, ¢l aumento en los precios era de cerca del 30Z. El
afio de 18382 nos sorprende a todos pues los precios crecen, sogGn
cl Banco de M&xico. cerca del 100X. Para 1983 se indica el Indice
Nacional de precios al Consumidor (INPC) se lncrementd en Bl1X.
Sin  eabargo., una vez que se acolera el aumento en los praclos,
aparecen con aayor fuerza ritemos desiguales en su crecimiento,
como se observa cn el cuadro 2.
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Cuadro 2

Incrementos en los Precios.
(1981 - 1983)

1981 1982 1963
General. . 30.0 98.8 89.8
Agricultura, ganaderia
silviculuura, pesca. 25.6 59.5 91,2
Patr6leo y derivados. 30.4 325.3 205.1
Productos alimenticios,
bebidas y tabaco. 24.4 1.00.3 55.8
Pab, de productos quiwmicos. 25.4 98.9 142.3
Fab. y rep. de produc. motalicos. 25.9 i115.0 121.3
Electricidad. . 19.5 66.0 126.3
Cosunicaciones y transportes. 3.2 109.7 98.1

Servicios. 3iz2.s B2.4 87.9

Fuente: Informe sanual del Banco de Méxlico.

De esta formsa por los recortes de personal en las grandes
empresas, como por el clerre de mGltiples pequefas y medianas, el
descompleo aumenta y los efectos de la inflacion para el pueblo se
tornan mas graves. (Grafica 3)



Cuadro

Aumento de Preclos

3
1981

1983

(Variaciones Porcentuales respecto al aho anterior)

Refinacién de potréleo (ga
Carne y lactcos

Frutas y legumbres (envasa
AzGcar y derivados
Acoites y grasas

Cerve=za

Refrescos

Tabacos

Prendas de vestir
Jabones. cosaéticos
Aparatos electrodomésticaos
Alquiler inmuebles
Servicios aédicos
Transporte

Comunicaciones

Yehicuios

Refacciocnes

Productos de hule
Productos metfilicos
Electricidad

Servicios de crédito y ser

Fuenre: Banco de México. Informe anual

solina)

das)

uros

1981

31.2

25.0
23.8
30.4
19.5
41.9

2.2
45.0
31.8
22.0
20.8
33.8
33.3
34.8
18.3
30.6
27.1
40.1
36.1
20.1
38.9

1983.

1982

323.3

96.0
119.1
110.2

79.9

91.2

135.0

102.1
95.2
103.5
88.5
73.0
100.8
89.2
233.2
121.9
128.4
717.5
98.4
66.0
186.9

1983

205.1

85.0
148.1
122.0
84.2
116.7.
85.8
126.2
117.0
146.0
119.9
71.6
98.4
89,1
142.5
198.7
236.2
162.2
t41.3
128.3
196.9
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Para el periodo ‘de 1983-1986 . estando consciente la nueva
adsinistracion, que una de las causas fundamentanles del
creclimlento negativo de la cconomia fue la Inflacién y de la
consecuente lnestabllidad camblaria, se plantearon objotivos
concretos y se asumio la mas alta prloridad conjuntamente con
otlra scric de medidas destinadas a proteger la planta productiva
¥y el emplco.

Sin embargo pese a los objaltlvos y ostrategias planteadas por
al gobierno no se pudo establecer un control eficiente sobre aste
factor. Para 1983 la inflaci6n al no concratarse el sumento de la
oferta buscada por el goblerno, y al no haber este Gltimso
disminulido su gasto en medida considerable, llego hasta 80.8% mas
alla de los pronosticado para ese anid. Las metas gubernamentales
de 40X para 1984 tampoco hubleron do cumplirse, al igual gque coso
sucedio el ahd antertor. Tan solo para el mes de octubre de dicho
afio, segn ostimaciones de la CONCANACO, e! alza acumulada de
precios ya habia rebasado Jlas expectativas del gobierno para
situarse en 55.2%. Ello fue inputable de acuerdo con estudios
reallzados por el CEEPS (Centro de Estudios EconSmicos del sector
privado) a 1la preocupanta eovolucidn del gasto y del déficit
pGblicos -gue mostraron un crecimiento real- asi como a la
incontrolada expansion del aedio circulante que para noviembre
registro us crecimiento de 59.1% en términos anualizados. Para
1985 tampoco se¢ cumplieron las motas fljadas por el gobierno en
el sontido de reducir la inflaci6én a 35X ya que estA se situo en
84.2%.

El choque externo sufrido . por la economia en 1986 hizo
forzoso reallzar severos ajustes en las varlables financieras
porque si blen se esporaba wuna recuperacion del preclio del
petrb6leo, éste dificilmente volveria a su nlvel anterior en un
plazo previsiblae y la roserva lnternaclional era insuficlente bnra
financlar entretanto la pérdida de Ingrosos de divisas. Esto
provoco que la inflacién se volviera a incrementar respecto al
aho anterlor y al término del afho, el 1ndice naclonal de precios
reglstro un aumento de 105.7%.



Durante 1987 continué la trayectoria ascendente que habia
venido mostrando la tasa de inflacl6n anual. Esta tendencia se
inici6 en julio de 1985. A partir de abril de 1987 la tasa anual
de inflaci6én reglstrd sucesivamente nuevos récords hlstoéricos de
crocimiento. Anteriormonte, el Incremento méaxime so habia
reglstrado en abril de 1983 {117.3 por ciento anual), cuando
llegé & su fin la aceleracidn de!l! proceso inflacionarlo que so
habla iniciado en 1982. Desde mayo de ese afio, la tasa anual de
inflaci6n disminuyé de - manera casi lIninterrumpida, hasta
observarse en Jjunio de 1985 un nlvel de §3.4. por cliento. Sin
eubargo a partir de entonces, ¢l fenbmeno inflaclionario volvit a
repuntar y en abril de 1987 se registr6 un nuevo méximc historico
(120.9 por clento), el cual fue superado suceslivamente en los
meses siguicntes hasta terminar e! aho con una tasa anual de
i59.2 por ciento.

Al finallzar 1987 el Indice Nacional de Precios al Consumidor
alcanz6 una tasa de crecimliento anual de 159.2 por ciento
respecto a diclembre de 1986. Por su parte el Indice Nacional de
Preclos Productor oxperimenté en esc lapso un aumento de 166.5
por ciento. (Grafica 2)

Las variaciones mensuales de precios mas elevadas se dieron
en enereo, abril, jullo, agosto, octubre y diciembre, colncidiendo
con las 8alzas on los salarios ainimos y con ajustes en las
precios de blenes importantes sujetos a control. Asi. en el caso
de los precios al consumldor, estos aumentaron 8.1 por c¢iento en
enero (reflalando aumentos en salarios minimos y en los precios
controlados de electricldad, serviclos telefonicos, arroz,
azacar, frijol y Lransporte en autobuses foréneos), 8.7X en abril
(cuando volvioron a aumentar los salarios minimos y se ajustaron
los precios de gasollnas. gas doméstlco, aceite y pan blanco),
8.1 por cilento en Jjulio (ante el nuevo aumento en salarios
minimos y los alJustes a gasolinas, gas doméstlico, Lortillas,
lache y huevo), 8.2 por ciento on agosto (por los incrementos en
el aceite y en los serviclos telef6bnicos, y por los efectos
remanentes de varios de los ajustLes ofectuados ya lniciado el mes



ardtita

iadice de prasios
Tesw & varieoidn menosval

CONSUMIDOR
==== PRODUCTOR

T T T T Y LA JCI0 N A B S M NN B bt ™17 T T T T™r—T-7 40
E FMA MJUVABSOND EFMAMNUJIJABONDEFMANIJYASOND
t 988 19 88 t9e 7

Fuosbe INFORME _ANUAL -DEL BWCO DE MEXICO

- 5§ -



anterior), 8.3 por ciento en oclubre (por los ajustes en los
salarios y en los precios del pan blanco. harina de trigo, leche
aceites comestibles, Lran#porta a&éreo y autobuses foréneos) y
I4.8 por ciento on dicieabre (debldo en gran parte al aumento de
salaritos, del tipo de cambiou controlado de precios y tarifas del
sector pGblico y de los precios de algunos productos bAsicos,
como parte .de las modidas decl Pacto de Solidaridad Econémlca
suscrito a mediados del mes).

De acuerdo a la clasificaci6n del [ndice Naclonal de Preclos
al consumidor segfin el objeto del gasto, durante 1987 sobresallé
la similitud de los crecisicntos acusulados al final del ano por
los rubros de ropa. calzado y accesorios {(172.1%): muecbles.
aparatos Yy accesorios doméstlcos {(172.5%): salud y cuidado
personal (174.5X): transporte (175.6%X), cducacién y esparcimicento
172.5%) y otros serviclos ({174.4%). Todos 6stos crocimientos
fueron superiores al del Indice General (1549.2%Z). En cambio los
rubros de vivienda y de aliwmentLos, bebldas y Labacgo acumularon
variaciones menores a las del Indice General (124 y 150.2%).
(Cuadro 4)
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Cuadro A

{NDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Claslficacién segin el objero del gasto

Porcentajes

Yariacidén Estructura de la

Variaclion del 1indice

Dic._87 epperad, (1) .

Dic. 86 Contribucion Porcentaje
Indice General 159.2 159.2 100.0
Alimentos, bebidas y tabaco 150.2 153.4 33.5
Ropa y calzado 172.1 20.6 12.9
Vivienda 124.0 14.2 8.9
Muebles y acces. domésticos 172.5 11,9 1.5
Salud y cuidado porsonal 174.5 11.3 7.1
Transporte 175.6 23.8 16.0
Educaci6n y esparcimiento 172.5 9.4 5.9
Otros scrvicios 174.4 14.6 9.2

{1) En base & la lmporLancia relative de lov grupos dentro de
indice.

El patréon de comportamiento al alza de la taza de inflacidén a
lo largo de 1987 determind que el aumanto promcedio de los precios
en el afio rosultara inferlior a la tasa de inflacién medida de
punta a punta. En el caso de los precios al consumidor, 1a
variacidén promsedio fue de 131.8 por clento: vy en el de los
proclios productor, de 145.3 por clento.



3,2 DEUDA INTERNA

Al tocar este punto, os de vital importancia primeramsente,
comprender an s]l que es ol "pgasto pablice", pues entre este y la
deuda laoterna se establece una reclacldén do causa-efecto entre
ambos conceptos.

El gasto pGblico es el conlunto de crogaciones que realiza el
goblerno para sufragar, ademhAs de .Ias ' funclones que le son
inherentes una sorie de actlvidades que no lo son.

Comoe e©s bien sabldo, el gasto pablico se nutre de todas las
fuontes de Ingrosos del goblerno como son: los impuestos, ol
sistoma do precios y tarifas, la emlsidén de circulante (jiampresiotn
de billetes). endaudamiento interno y externo, y algunos oLros
instrumentos de captacl6n de recursos moncetarios de wenor
jmportancia. Una vez constituldo ol gasto pablice se pucde
destinar a finalldades diversas y constituye, al mismo tiempo, un
importante Llnstrumento de politica econdmica destinado a infjiuir
an el ciclo cconGmico (se puede utilizar para reacitlvar una
economia deprimida expandicndose, o bien, para controlar una
economia inflacionaria madiante su contracciéon).

Une de 1los destinos mAs tipicos que se le da al gasto
pGblico, es ol de los subsidios que =c canalizen a las empresas
pGblicas. De aquli se deduce, gque con el intervencionismo ostatal
que se¢ aceleré a partir de 1970 vy con la proliferaclon de las
empresas pablicas, el monto de los subsldios seo ha disparado vy,
consecuenteonente, el gasto pGblico se ha expandido paralelasentea

'on forma igualmonte desproporclonada tanto en términos absolutos
como relativos.



St bien es cierto que el gasto pablico se constituye, entre
otras cosas, de los impuestos que recaba el gobierno, de la
ampliacion de¢ la ofeorta monetaria (o omlslén .de dinero que
provoca ol alza de los preclos), asi coso el endeudamlento
pGblico que acoentia nuestra dependenclia del exterior: entonces un
aumonto en el gasto del goblerno equivale a mas altos lmpuestos,
mayor inflaci6n y endeudamiento irresponsable. No obstante toda
esa masa de recursos acumulados, a un altisimo costo soclél. se
oricatan a financiar actividades gubernamentales sociales asl
coso flnanciar al mismo aparato gubernamental.

Es menester clari[lénr. que el incrosmento en el gasto pablico
es una condiclon nacesaria frente a lﬁ magnitud y co-plejidpd
creclonnes.de las socledades modornas.

El gobierno ha pasado a absorber una porcién cada vez mbs
significativa de los rocursos que la socicdad ganera. lLos efectos
econdmicos que el creclaiento desproporcionado del gasto del
gobiarno ocasiona, son de suma gravedad para todos los -exlcénos
de 1la clasc medla hacia abajo y para la economia cn general. Lo
anterlior es atribuible a que, cuando el gasto rebasa
considerablemente los Lngresos pGbllicos recabados por vias sanas,
el gobierno comicnza a incurrir en déficlt crénicos cada vez afs
alarmantes en su presupuosto. La prueba tohaciennn de que en'
México este fentmeno se ha venlido presentando cada vez con mayor
frecuencia, 1o constituye el hecho de que tan 610 en 1871 dicho
déficit presupuestal representaba, comso porcentaje del producto
interno bruto, um 2.47% y para 1982, -solo once ahos mAs tarde-
habia crecido a tal grado que ya era equivalente al 17.63% de la
rigqueza soclal global (PIB).

El déficit del sector pGblico, a manera de comentario,
signiflca que se ceosté gastando mén alla de lo que realmente so©
tiene. El circulo vicioso que presupone ol gastar mas de lo
debido. acaba por cerrarsoe cuando la diferencla es cublerta a
través del endoudamiento externo.

Otra de las vias concosinantes por madio de las cuales ol
goblerno financia su déficit, es el ondeudaslento pGbllco

interno, Este provoca que el gobisrno absorba un giran volumen de
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recursos crediticlos gue ademas de presionar al alza las tasas de
interés hacc escasear los créditos para el sector privado. A esto
s0 debe precisamente, que gran parte de los empresarios, on lugar
de pedir crédito en su proplo pais recurrieron al financiamiento
provenlente del exterlor. Derivado de lo apuntado la deuda del
sector privado hubo de crecer también -aunque cCon mayor mesura
queo la del sector privado- pasando de 4,900 mi!lones de délares
en 1976 a 21,500 para 1983,

Bien elemantal resulta, que el ensanchamiento persistente dal
asficit Y la consecuente aaspllacli6én de los requerl-lenyos
financieros del gobierno al! minar progreosivamente la capncldad_
del endeudamiento interno y externo del sector piiblico, fueron
orillando a hacer un uso cada vez =fis abusivo de un curso gue en
la actualidad, ha resultado terriblesente nocivo para el pais: la
impresion. de bilietes o emisi6én de circulante. En nuestros dias,
suchisimos mexicanos saben, que cuando cl circizlante monsetario
crece mwASs rapldo que el volumen, total de bienes y servicios
producidos en nuestro pafis, los preclos necesarlamente lniclan
una escalada que puede culminar en. estallidos sociales al
empobrecer y causar hambre u. vastas wmasas de Jla poblacitn
humilda. La emwlsi6bn de dinero por parte del gobierno para
financliar su déficit constituye una de tas explicaciones més
viable del porqué de la imflacién.

CONCEPTOS GENERALES

Deuda pGblica interna es todo aquello que ¢! goblerno ticne
que pagar por los préstamos que reclbe eén el palis para financlar
sus gastos. Para captar @AS recursos, ol-noblerno emite valores,
por ejemplo, que son comaprados por emspresas, bancous o
particulares: esto0 cguivale a un cradito que el sector pabllco
reclbe, pero que tlene que rceambolsar pagando ademfis una tasa de
interés quae resulte atractiva para quien adqulere los
instrumentos flinancleros que forman la deuda interna. Esta se
contrae principalmente con el Banco de M&xico. con partliculares o



empresas, y con la banca comercial. Los gobliernos han recurrido a
este procaedimiento de financjamiento desde hace slglos vy en todas
partes. El problema surge cuapndo mAs que via para captar recursos
se convierte en una sangria que hace gastar aAs de Jo que
proporciona provocando desajustes an la estructura de las
flinanzas pGbllicas.

La deuda interna os uno de los mocanismos sas lsportantes con
los que la actual administraci6n ha manejado la politica
econéGmica. La deuda Interna del geobierno federal se integra por
emlsiones de bonos. certificados de tesoreria, préstamos del
Banco de México, de Naclonal Financicra y créditos directos. Del

saldo acumulado, aproximadamente ol 45X corresponde a los
conocidos CETES. El1 Banco de Méxlco os el que mayor nGmero de
Cates poseae: le siguen en laportancia las lnstltuclones de 1a

banca de desarrolio, las casas de bolsa y capresas privadas
particulares. La colocacién de estos instrumentos ha presentado
un crecimiento vertiglinoso Influido por los problesas de acceso

al rinanciamiento extorno. lgualmente so¢ han cmitido Pagares,
Pretobonos, bonos de deuda y, ahora, los Honos de Desarrollo
(Bondes) .

. Se utiliz6 esta (orma do financiamlento para sustituir ia
fuente tradiclonal del crédito que habia sido la banca
internacional. Pero osita deuda, contratada a interesos altisimos

y* a plazos supamente cortos -a veces, incluso, como depésitos a
1a wvista-, es hoy la base fundamocntal dei déficit del sector
pGblicoa.

Al iniclarse este proceso de endcudamioento intermno, se
pretendio  también con cllo combatir la inflaci6n, al ratirar del
circulante cantidades importantes de recursos quoe se suponia
iimitaria la oferta ononetaria y evitaria e) aumento de la
inflacidn. Pero se ha obtenido un efccte coatrario, las altas
tasas de intLarts a cargeo del Gobierno para captar estos recursos,
oncarecieron a su voez e! crédito a las actlividades productivas,
afectando a ramas completas de la industria, provocando el
encarecimiento de blenes e lncorporande al precio de los

productos los altos costos del dinero.
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Toda politica de endeudamiento Lrae consecuenclas defiinas.

Cuando la deuda se contrae en las condlciones de agudo

encarecimiento que privan en la actualidad los dafios que ocasiona

son mGltiples y profundos. Y asl las deoudas adquiridas son de

gigantesca magnitud, como el presente, entonces log perjuliclos

que causan también alcanzan volGmenes enoraoes.
aelevado de las tasas de lnterés vigentes,
el Gobierno tiene que destinor
afio al servicio de la deuda

Por causa de lo
cercanas al clentoe por clento,
docenas de billones de poesos al

inteorna. .

Esas cuantlosas erogacliones rocducen substancialmente el
volumen de los recursos disponibles para ¢l gasto corriente para
atender los servicios -~sobre todo los de carcter soclal- y para

roealizar invorsiones. Por consocuencia se producen despidos de

y reducclones del salario de los smpleados pblicos, lo

personal
gencera pobroza y estrecha al mercade

que incrementa el desempleo,

interno: la atencién a necesidades fundamentales de la poblacidn,

comoc la salud, la educaci6n, Ia cultura. el deporte y la

recreacl6n se empequefiecen: las fuerzas productivas se estancan.

Lo clevado del volumen del crédito interno que absorbe cl

reduce también de manera substancial los recursos

Coblerno,
lo que contribuye al deseapleo en la

disponibles en el mercado,
produccion.
La enorme demanda de créditos generada por la susa de los que

necesita el gobierno y los que reqguleren los particulares,

contribuye al encareclalento del dinero y éste se constituye en

uno dec los m&s lwmporlantes factores de presién inflacionaria.
son los dafos que ocaslona la decuda interna al pueblo y
probeza, reducci6n del

Esos
a ‘lﬂ econonia en genaral: desenpleo,

mercado Interno, injusticia y rezago social, ostancamiento en la

produccién ¢ inflacié6n.
El astado necesita roecursos suflclentes tanto para la

atencjén do los servicios que le son inherentes, como para

impulsar el desarrollo de las fuerzas productivas por medio de la

Inversi6n directa en la infraestructura y en las empresas
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pargnstntales. Pero esos recursos no dcecben originarse on

politicas de deuda interna nl sucho menus externa sino gque deben
ser raecursos proplos, generados por una via f\scal sana y
equitativa.

faralelo al probleomsa que represcenta  para México la deuda
externa, se encuentra el de la intarna, gque es lo que el gobierno
debe a los habitantes dal pais.

Este endeudamjiento que on particular ha ido creciendo en
forma acelerada durante los troes Glitimos afios, ¢s una de ias
formas & las que bha recurrido el goblierno para financiar el
dé6ficit pablico, consecuencia de gastar mas de lo que obtiene por
conceplto de lmpuestos y ventas de blenes y servicios.

Pue a partir de 1982, cuando por el dificil acceso de México
al financiamiento oxterno, ¥y ante la necesidad de nuevos
recursos, se empezd 8 anadir a8 la deuda exterana, la lnterna.

Al cerrarsc en 1982 la llave de acceso al crédito provenlente
del exterior, el Goblerno tuvo que recurrir a los meocanismos . de
ahorro interno Yya coxistentes, y a otros de nucva creacion pufﬂ
cubrir 1los creclentes desequilibrios resultantes de mas elevados
pastos respecto de sus ingroasos. Esta situacion se ha modificado
sustanclalmente, ya que pese o Ja reducci6én observada del gasto
. publico en t6rminos roales en el Gltimo perfodo, el servicio dge
la deouda no ha dejado de crecor proporcionalmente en relacién con
el PIB. Solo por mencionar sefialemos yue mlentras gue eﬁ 1985 el
saldo de la deuda interna del sector pGblico representd el 47%
del PIB, ¢l ano de 1986 ascandlo al G624 (ambos a preclos
corrientes). Er términos reales, para el afo de 1983, ¢l monto
total de ta deuda Lnterma era de cuatre billones de pesos. A
Junio de 1987, @l adeudo del goblerno con los ahorradoras del
pals o tenedores do Cetes y otro tipo do valoures gubernamentales,
era do 35 billones de pesos¥®.

En consecuencia el gasto que represonta el servicio de la
deuda interna es sumamenta pesado: basta saber gue ¢l primer
scmestre do 1987, tan sSlo por concepio de intereses se pagd casi
uha tercera purtn‘do su monto total o sea 10.1 billones de pesos

*Fuente informacion periodistica.
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cifra superior a la de 1986 cuando se pagaron 9.5 billones de
pasos*., (Grafica 3).

Las presliones que con esta evolucidSn se generan en el
conjunto de la econ6mia son innogables, blen porque se restringe
8l financlamiento a empresas y particulares a fin de canalizar
los excedentas monetarios en favor del goblernc, 6 porque &ste,
recurre a la emision de circulante para cubrir su déficit, o por
las dos causas, tal y como hasta ahora ha sucedido (para el caso
de la calslédn de circulante nos raferimos a su expresioén mas
amplia, es declr. lo que se conoce como M5). (Grafica 4).

La desmesurada colocaci6én de deocuda pGblica i1interna en
condiciones de galopante inflacién como la que hoy vivimos, trae
aparejado un descomunal pago de intereses, que a su vezZz sSon causa
de mayores desequilibrios econfmicos y wmAs ostrictamente
monetarios como 1o mencionamos anteriormente: el pago de estos
intereses en 1985 fue 109% mayor al del aflio previc en tanto Quea
para 1986 el crecimiento 1leg6 a 179X: asimismo solo en el primer
semestre del afo de 1987 el pago ya habia superado 7% el total
erogado upn afo antes, sltuacién gue lleva a concluir gque en 1988
volvera a darse um crecimiento real de este tipo de pgasto.

Pensamos que hasta ahora el costo social que se esta pagando
por el crecimiento de la deuda pGblica intLerna es mayor a los
beneficlos gque la =isma socledad recibe de ella. El record
hist6rico al que ha llegado la inflaclén en Méxlco y un entorno
econbGaico caracterizado por una inconlrolable especulacién, en
donde ¢! cosportamiento de 1la Bolsa Mexlcana de Valores es sold
un boton de wmuestra, son algunos de los aspectos dque RmAS
estrechamonte s¢ vinculan al problesa del endeudamiento interno
aupnque cvitemos malos entendidos, no aflrmamos que la deuda
interna sea la unica causa de lﬁs efectos que comentamos.

Por oiLra parte, puesto due a nivel de instrumentos bursatiles
dentro de los valoros pgubernamentales se han destacado las
emisiones de Certificedos de la Tesoreria, mejor conocidos como
Cetes, conviene detonerse uh poco éen ollos. Dada la lliquidez

inmediata que ofrecen. han sido un instrumento preferido por

* Fuonte informaci6én periodistica.
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especuladores para obtener buenas ganancias, por lo menos hasta
el afo de [987, y aqul lo que cabe destacar es el Impulso gque el
praplo gobierno da a la especulaclén. Por elemplo, durante (986,
el Cobiernc emitisé al mls de 43 billones de pesos en dichos
certificados, cifra de suyo escandalosa. pero con respecto a 1987
1a cifra hablia llegado a la énntldad de 72.7 billones, monto que
en buena parte ha sido emploado para pagar los proplos latereses
que genera la slsma ealsi6n: esto es, que no produce nlngGn
beneficlo soclal.

Durante 1987 1los requerimientos flnancieros del sector
pGblico, umedidos a través de sus fuentes de financliamicnto
totallzan 29.6 blllones de pesos, cifra que représenLaVIS.l
puntos de PIB.

Cuadro 5

Financiasiento del D&ficit del Sector Pablice
Miles de millones de pesos

Concepto X 1987

Requeriajentos Financleros

Totales del soctor pGblico 29,575
Pinanclamlento Interno 22.698
Banco de México 1,583
Banca de Desarrollo ) - 706
Banca Comercial 11,384
Yaloras Gubernamentales 8,703

Reconocimientus de pasivos externcs
de 1a banca comercial por parte dal

Coblerno Federal 1,734
Financiamiento externo 2,777
(Millones de D6lares) ) 2,659
Interaediaci6n Financiera 4.100

Fuente: Informe anuval Banco de México, 1987
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Bl sector pGbllco obtuvo financiamlento intermo por 21.0
billones de pesos Yy financiamlento externo por 2.8 billones de
pesos (2,659 millones de dblares).

En lo que respecta al financlamlento interno, el Banco de
México, otorgo recursos por 1.6 billones de¢ pesos. EI
financiamiento neto directo al sector pGblico por parte de la
Banca de desarrollo fue 0.7 billones de pezos. mientras que el de
la DBanca Comerclal ascendi6é a 11.4 billones do pesos. El
financiamlento otorgado por el sector privado a través de la
cospra directa de valores del soctor pablico alcanzé 8.7 billones
de pesos. Flnalmente, la canalizaeci6n de recursos al sector
privado y social por parte de la banca de daesarrolilo y los fondos
y fldeicomisos da fomento (es decir la llamada intermedlacion
financiera) calculada a traves de las fuentes do financiamiento
fue de 4.! billones de pesos.

La evoluclén de la doeuda Iinterna no puede separarsc del

comportamiento del conjunto deo la o©conomia mexicana - en los
Gltimos anos. La carrera doel endecudamiento debe contrclarse,
empero, frente a las neceslidades del desarrollo nacional, la

creacl6n de Instrumentos de flinanciamiento Interno taabién a
coadyuvado en clerta forma a mantener la planta productiva y ha
evitar que el desemplco sca mayor.
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3.3 FUCA DE CAPITALES

El problesa de las fugas de capiial -cntendidas &éstas como
“sallidas an6males de flujos financleros de un pals en respuesta a
diversus tesmores o suspechas-" gue ha sido wotivo de preocupacion
ofitre las naclones en desarrollo a trbives de los afios, ha
despaertado particular Interés en la comunidad luternacional on
mases reclontes. El renovado Gnfasls prostado al fénomeno de 1as
fugas de caplital ha coincidido ¢on ¢l agravamlento del problema
internacional de la deuda. Las salidas especulativas de capital
han sida callificadas como sintoma y fuente del problemsa de la
deuda, y se han convertido en un instrumento de critica de las
politicas de ajustc Instrumentados en las naclones deudoras y de
Justificacidédn de la ronuncila de la banca a otorgar nuevos
recursos a estos paises.

En oste marco, se ha observado una proliferacidn de ostudios
enfocados a profundizar en el anfilisis de las fugas de capltal.
En general. estos trabajos han protendido no s6lo mostrar la
existencla de sAlidas ecspeculativas de capltal de los paisoes en
desarruvilo ¢n los ditimos afos, sino cuantificar su monto. Con
base en 1lus resultados obtenjdos, ha 1legado Iaclusive a
argumentarse que, de no ser por las fugas de capital, la deuda
externa de algunos do los principales deudoros seria
practicascnte irrelevante.

El problema internaclonal de la deuda externa de 10s palses
en desarrollo ha dado lugar a un ronovado interés en el toma de
las fugas do capital de estas naciones. Sec ha argusentado gque los
residentes de los paisas ‘deudores han acusulado loncog
sustanclslios de activos en el exterior, resultando en una sangria
de recursos que podrian haber sido wutilizados para expandir la
inversion doméstica.

En México !a veclndad con los KEstados Unidos y 1a posiblilidad
que otorgaba el sistema bancarlo a los wexlicanos de poseer
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cuentas oan db6lares contribuyeron fuertemente para que el dblar
coaenzara a sustlitulr el peso mexicano en el cumplimiento do las
funciones de 1a moneda central. Existia una auténtica suamision
munetaria de México con respecto a los Bstados Unidos en la
mcdida e©n gue 1a ausencla de contrpol de cambios y la lmsportancia
de \las transfaeroncias on dbélares (aproximadaaente un tercio de
los comproaigos del slstema bancario mexicanc sae habian
estipulado en délares) volvian nocesario ¢l alineamiento de las
tasas internas de Llnter6s con las tasas practicadas en los
Estados Unidos. La fuga de capitales hacla los Estados Unidos
(facilltada por 1lm ausencla de control de camblos) y el
crecimlento de tas cuentas an d6lares en los bancos mexicanos
representaron una verdadera estrategia especulativa frente a las
amoanzas de hiperifiacion®. El ricsgo de incapacidad de paga de
la deuda exierna por parte de México hizo temer a sus acrcedores
6 incitd B un ampllo sactor do la burguesia local a transferir
sus disponiblilidades al extranjero ante la awmenaza de ser
atrapados on un camblo drastico de reglumentaci6étn sobre la
adqulisicifn ¥y cesion de divisas. A este respecto hay que recordar
gue durante e! gobicrno de José Lépez Portillo en su Gltlmo
informo preslidenclal sefnld -basandose en encuestas reallzadas en
el extranjero- gque muchos extranjeros acounsejados y apoyadus por
los bancos privados, habian depositado t4 mil millones de d6lares
on cuentas bancarias en los Estados Unidos y hablian comprado
bicones inamucbles por un valor de 31 mil miilones de d6larcs, de
los cudles sdlo 9 =mil habian sido pagados. Asimismo, el
expresidente seflal6 que en México mismo los residentes disponian
en ¢l mes de agosto de 1982 de mas de 12 ai) miliones de d6lares
aen cuentas cospeciales en délares. EstAd situacidbp creé una crisis
de liquidez insuperable, de tal suerte que a finales del mes de
agosto las reservas del Banco Central habiam calido a un nivel muy
bajo. equivalente al monto de dos sewanas de importaclones. Asi,
e! panico, la especulaclién y las cowpras maslvas de dé6lares por

* Cuande el nivel de los preclos sube cada vez con eayor {recuoncia

prisero por meso. dospufis por dias y hasta por horas.
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parte de la burguesia y amplios sectores de las capas asedias
durante el mes de agosto fueron la manifestaclibn de una crislis de
legitinidad monetaria que estaba agravfindose.

Cabe recordar también quoe una parte sustancial del excedente
generado principalwente por el petrdleo (durante el "auge
petrolero”) sa fugé al extranjero -a los Estados Unldos vy en
menor aescala a Europa Occidental- a través del drenaje
incontenible provocados por los rlicos mexicanos -banqueros,
rentistas comerciales, industriales y altos funclonarios del
goblerno e {ipcluso wmileos de personas relativamente sodestas -
quienas cn busca de seguridad o tratanqo de contrarrestar la cada
vez ®mAs severa inflaci6n, para adquirir blenes raices o hacer
otras inversiones, para cubrir comproaisos de diversas naturaleza .
en ¢l extranjero 6 con fines abiertamente especulativos abrleron’
cuentas bancarias y aun trasladaron fisicamente al exterior

enormes sumas de db6lares, lo quoe sin duda agravd fa crisis
econbaica.

EvidenLemente, en la base de osta crisis se encontraba el
surgimiento de enorses deudas, cuya extincién (reembolso)

resultaba incompatible con el orden monctario vigente. Los
msttodos de gestidén monetaria antertores resultaban jnapropiados y
en clertos casos Incluso nefastos., Estas circunstancias volvieron
necesarios cambios drasticos en el sistema, para evitar el
hundimiento del m=mismo. Se requeria una reforsulacién de las
reglas centrales de gestién de (a moneda y. por ende una
iniclativa en este sentido, Se necesirtaba intervenir antes de que
Ia crisis alcanzara su fase Gltima paralizando el intercasbio, es
decir, aniquilando la funcién mas vital de la moneda central
{medlo do clirculaci6én). Es asi como cn México, el prisero do
septiembre de 1882, ¢l presidente anuncid al palis la sanclén
politica que va a intentar poner fin a la inestabilidad wonetarta
y flnanciera: la naclonallzacién de 1os bancos privados y la
instauraci6n de un rigido control de cambios. Estas mcdidas
fueron acoopafadas por la prohibiciéon de abrir cuentas en
dolares, de tal suerte que las cuentas que existian en dbiares
fueron convertidas en cuentas en pesos.
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La estimacién de las fugas de capital enfrenta restricclones
considerables. Lo anterior obedece, por una parte a la
impresici6n con que frecuentomente se reglstran las Lransacciones
financieras en la balanza de pagos, y por la otra a que esSLOs
flujos de capital por su propla naturaleza ticnden a evadir los
reglstros gubernamentales.

Existen. sin eombargo diversos rubros gue frecuentemente son
conslderados aproximaciones de las sallidas especulativas de
capital o, al menos, Iindicadoros de las tendencias de estas
shlidas. Uno de ellos es el renglén errores v omlsionos de la
balanza de pagos. Dado que el concépbo de fugas de capital es
asoclado frecuentomocpnte a transacciones llegales, el cltado rubro
se utlliza como aproximacidn en la medida en que se supone que
representa wmovimiontos de capital no registrados.

No obstante, es precliso hacer notar que al renglén errores y
omisiones es un indicador., aumgquec Gtil, poco preciso de las fugas
de capital. En primer lugar, al ser un factor residual resultado
de errores de medicibn, incluye ademhAs de fugas de capital,
subregistros de cygroesos (como el contrabando de importacidn)
desvinculados de dichas fugas. En segundo lugar. algunas de las
modal idades quoe adquieren las fupas de capltal coxo la
subfacturacion de exportacioncs y la sobrefacturaclién de
importaciones no son captados por ¢l citado rubro.

Los depbsitos en el extranjero del sector no bancario han
sldo considerados tasbién como una alternativa para aproximar las
fugas de capital. S] blen, para ser utillzados con este fin debe
dascontarse de su crecimiento el componente de relnversién de
interesas de los proplos depb6sitos, asi como aquellos actlvos de
empresas pGblicas y privadas que representan saldos normsales de
operacion. Ademis, dado que las cifras disponibles se refieren
exclusivasente a dep6sitos bancarios, el céAlculo de la magnitud
de las fugas de capital por este wmedlo requeriria afadir a la
cifra anterlor otro tipo de actlivos como blenes ralces, valores,
lLos depbdbsitos de empresas mexlcapas que aparentan pertenacer a

tarceros, etc. Desafortunadamente no es factible estimar con
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alguna aproximacién razonable las fugas de capital por ostos

conceptos.
En un esfuerzo por superar las limitaciones de 1los
indicadores antes seflalados, y ante la importancia que se ha

asignade al Jfenémeno de las fugas de capital en los paises en
desarroillo, reclientemente se han realizado diversos intentos de
cuantificaclon del probloma. Desafortunadamente los resultados
obtenidos suestran diferencias importantes, en algunos casos
dramAticas que no necesariakente se originan del ospleo de
sectodologlas diferentes.

El cuadro seis resuse los resultados de algutios de los
principales estudios qgue se bhan olaborado recientemente para
estimar las fugas de capltal en México. Los resultados se
presentan en dos grupos depeondiendo del esgquema utllizado para

estimar las fugas de capital.
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CUADRO 6

. Bm!AGIQI!BS__BBEIEHES-..DB-_I-AS--EUGA&--DE_.CABHAI:--I‘-H_..!BKICO
(nlles'do millones de dblures)

' 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

1984 1985
Esquema 1
Morgan Cuaranty Trust 3.2 3.1 1.6 2.9 8.4 8.8 7.8 9.0 4.3 3.8
P. Luke nd nd nd nd  n.d 13.6 13.0 . 4.0  n.d
M M. Dooley et. al. 3.5 7.3 0.8 2.8 7.3 8.2 6.7 B n.d n.d
E.M. Romolona y ¥.J.Coser n.d‘ 4.3 0.4 2.2 3.2 7.4 7.8 6.7 4.5 n.d
Banco Mundial 1979 - 1982: 26.5
Institute of Inter. Finan. n.d n.d n.d 5.6 9.4 3.3 12.1 5.8 4.7 n.d
J.T. Cuddington 3.3 0.9 0.5 1.4 4.8 1.5 7.6 n.d n.d n.d
Esquain 2
N. Dooley ' 4.6 6.0 4.1 2.1 1.3 2.4 49 53 ad n.ad

N.C. ¥illlumson y M.C. Deppler

(saldo 37)
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Consideramos ol periodo 1581-1984. Para oste lapso so6 dispone
de los célculos de P. Luke, E.M. Remolona y W.J. Gasser,
Instituto de Finanzas Internaclonales y Morgan Guaranty Trust
balo planteaslentos metodblogicos practicamente ldenticos (vease
cuadro 6)¥. Las fugas de capltal estimadas para México fluctuam
en un rango de 26.4 a 38.7 miles de millones.de d6lares (cifras
acumuladas), es declir, existe una diferencia de cerca de 5p%
entre la cifra menor de la mayor. En algunos casos como en el
periodo 1979-1982, el corruspondlunté diferencial supera el TO0X.
Si se analizan las cifras afo por afio se observan inclusive
diferencias entre las tendencias registradas.

Otros lIndijcadores dan lugar a lhcertidunbrus adicionales
sobre los resultados obtenidos. Por cjemplo, cabe sefalar que el
saldo de 1los depdsitos en bancos oxitranjeros de empresas y
particulares mexicanos ascendié6 a 16.1 miles de millones de
dblares a finales de 1985 seglGn el F.M. 1. y a 15.1 =miles de
millones de acucrdo al Banco de Pagos Internacionales (Veasé

cuadro 7). Estas clifras son muy Inferiores a las cstimaciones
incluidas en el cuadro 6. si blen, por las razones e€xpuosLas
anteriormente, cstas alternativas no son estrictamente
comparables.

* Debe destacarse que algunos de los trabajos aunque parten del mismo
principio metoddlogico, lntroducen diversos ajusies que- oxplican
varclalaente la discrepancia en las estimaciones.
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GCuadro 7

MEXICO: ACTIVOS DE ENTIDADES NO BANCARIAS EN BANCOS
DEL EXTERIOR
(Miles de millones de d6lares)

A fin de periodo

ANO F.M.X. B.P.I.
982 . 9.88 7.50
1983 12.66 t1.51
1984 14.31 13.44
1985 16.14 15.13
1886

1 15.86 : 14.92
1t 15.95 15.00
111 15.77 14.70

Fuentos: Fondo Monetarlio internacional y Banco de Pagos

Internacionales.

De las estimacliones anterlores se desprende que, en lo que
raspecta al caso de México, al no existir respaldo cstadistico
sobre la existenclia de fupas de capltal en algunas ocasionaes se
sobrestiman el monto de dichas fugas. Por otlra parte, no obstante
que el empleo de esos esquemas no permiive obtener upa cifra

precisa de las fugas de capital., su utilizaclén, con clertos.

ajustes, pudiara ser de utllidad como indicedor do las ordenes de
magnliiud involucrados.
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El esquesa metodolégico ompleado con sayor frecuencla para
estimar las fugas de capital se basa en la suma de la varlacién
en los activoes de entidades no bancarias en el exterior y el
renglébn errores y omislones de la balanza de pagos ol cuadro 8
presenta los resultados del ejercicio para el perliodo 1981-1986.
Los ajustes principales con respecto a estimaciones anteriores
son:

a) El endeudamlento externo neto es obtenido via balanza de
pagos:

b) Se elimina de la balanza en cuenta corriente el ingreso
imputado por concepto de gananclia de intereses sabre acil{os
mantenidos en el exterior:

¢) Se excluyen 1os activos ldentificados de 1a banca y del
sector pGblico de los activos totales en e! oxtraniero.

Cuadro 8

MEX1CO: FUENTé ¥ USOS DE RECURSOS 'EXTERNOS
{(Millones da dblares)

1981 1882 1983 1984 1985 1986

4259.6 824.2 3686.0 1802.4 1376.5 -1114 {+) Activos tota-
les en el extran-
jero.

9030.1 6831.8 884.0 824.3 2133.5 210.2 (+) Errores y-=---

Omisiones

'2410.3 5IT.1  2154.5 494.7 1392.0 273.8 (-) Ajustes
{0879.3 7078.9  2415.5 2332.0 2118.0 -1178.4 T O T A L

Fuentes: Banco de México y Fondo Monatario

iaternacional.



l.a tendencia do Jas fugas de capital, al no requerir do
cAlculos preclsos, eos #als (acll de anallizar que su monto. Las
graficas 5 y 6 muestran la evolucit6n durante el periodo 1982-1986
de lus actlvos de oapresas y particulares moxicanos en bancos
ostranjeros, segin fuentes alternativas. (Grafica 5).

Ustos Indicadores, utillzados con frecuencia para anallizar el
comportamiento do las fugas de capital. muestran una tondencia a
la baja de dichas fuges en el periodo :1983-1985 y confirman que
el fonG6meno fue ravertido en 1986. En este contexto, llama la
atencién o©) hecho de que &l problema de las fugas de capital sea
dastacado en un @momento en gue su importancia relativa, cuando
aenos en el caso de México, hna descendido notablemente e

inclusive se ha revertido. (Grafica 6)
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3.4 POLITICA MONETARIA

El  bienestar econdmlico de los mexicanos depende bAsicamente
de las caracteristicas de 1ia producel6n, la distribucion y el
consumo de los bjenes y servicios generados por nuestra economia.
La politica econtaica podria definirse como el conjunto de
acclones que esprende el goblerno para infiulr en la produccién,
on la distribucié6én y al consumo, tanto da log blenes como de los
serviclios, al 1nterlor de nuestra sociedad. Para llevar adeclante
la politica eoconbGmica trazada el gobierno hace uso de una serie
de instrumontos a su alcance como Son: la empresa pfiblica, ol
gasto pGblico, la emisi6én de dinero, el endeudamiento interno y
extarno, los impuestos, los controles de precios, las tasas de
interés, las devaluaciones, las naclonalizacliones. los subsidios.
el deslizamiento, la doble paridad peso-d6lar. el sistema de
precios y tarifas dol sector paraestatal, etc. A Lraves de todos
estos. instrumentos el goblierno interviene on la economia con
objeto de proveer de minlmos de bicnestar a la poblacion medliante
el estimulo al aumento de la produccién, la busqueda de una mayor
eguldad en la distribucion y la raclonallizacién del consumo.

la intervencifn del goblerno en la economia. cowmo os de
suponersae, viene acompafiada de una amplla gama de sintomas de la
enfermedad que aqueja a nuestra economis -la inflacl6n galopante,
el desempleo c¢reciento, la depresldn del aparato productivo, la
quiebra masiva de .esprsas, la pérdida constante de competritividad
de nuestra moneda, las altas tasas de interf6s, etc. Asimismo, en
el ambito soclal, se delan sentir las tuaultosas protestas de
obreros y caspesinos estudiantes y profeslonales, y hasta de
Lntelectuales y amas de casa. Por sl lo anterior fuese poco se
reallzan toda clase de robos, actos vandAlicos y ta delincuencia
prolifera como producto del hambre y el deseapleo en ascenso.

Tambi&n habria que considerar los factores economicos,
financleros y politicos del exterior, gue en M&xico. por ser un
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pals terceraundista influyen en forma determinante en ol
dosarrollo econbmico del paits.

Une de los factores que influye decisavamente en los niveles
de preoduccion y por ende on el ritmo de c¢recimiento econdbmico de
una socledad es precisamonte !a demanda global que exlsto. Si
dicha domanda c¢s escasa las ventas tenderdn a deoprimirse vy ello
conducira incxorablemente a una dissinucion de la producciom en
virtud de que no tiene caso alguno el producir o invertir em lo
que no habra do venderse. Cuando la demanda global asciende de
manera sostenida las veontas y las wutilidades rovelan una
propension igualmwente ascendente. Es asl como las expectativas
alentadoras de jugosas ganancias inducen a los hombres de
negocios a Invertir cufintiosos recursos en amblclosos proyectos,
o bien, a incremcntar los niveles de produccidn y aprovechar al
afixino la capacidad instalada de su empresa o negocio.

Al conocer la trascendentsal importancia que tiene el "factor
demanda” en cualquier tipo da esLructura econOmica capitalista cl
pobierno wexicano ha venido tratando., sobre todo en los Gltimos
afios, de influlr sustancinlwente on "ella” mediante la expansion
de su gasto -consumo piblico en asencias- y/o cmisiOn administrada
de circulante. Cuando ¢l goblerno amplia su volumen de gastos,

cmite circulante, o bion se endeuda para financiar provectos
internos y crear nuevos empleos, autowmb&ticamente genera una
“domanda agregada” que., si se dosifiea adecuadamente, puede

llegar a estimular un crecimiento econdwmico sano y duradero. Sin
embargo cuando la ampliaciotn del gasto pblico, la cmisién de
circulante y ¢l ocndeudamiceato Lntorne o externo son desmedidos,
la demanda agregada que sc derlvard de 1o conjupgacion do los tros
facrLores propuestos scri similarwente excesiva y 2 la postre,
terminaréd por ocaslonar dafos irreparables a la cconomia gue la
sdpornc. Los prlinros efnctos gque una demanda desorbitada surte,
constituyen una especie do "ilusionismo econb6mlco” puesto gque al
cstimular poderosamente Jlas ventas dosata sistemlLicamente Ia
cuforia de los hombres de negocios por incrementar su volumen de
produceion ¥ por invertlr -iaclusive con riesgos considerables-
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para aumentar al maximo la utliiidad esperada. No es superfluo
hacer hincapié. on que el fcnOomeno descrito, encierra peligros
poLenciales altisimos que pucden liegar a culminar conla
pulverizaci6n del aparato productive, el caos wponetario, la
desestabilizucién del répimen politico y el desoencadenamiento de

estallidos sociales virtualmente incontenibles.
EI. CASO MEXICO

Fue a inicios de Ja década de 16s setentas cuando los
obscuros nubarrones hicieron su aparici6n en el panorama
ecunbmico mexicano, sa vislumbraron en los lejanos horizontes
augurando cl advenimliento de  una tormenta financiera sin
precedentes que, entre otras cosas, sacudlier6n bruscamente el
régimen Echaeverrista eh sus postrinerias con la inevitable
deva luaci 6n de nustra wmoneda o©n una proporci6n que finalamente
ray ecn ol 100X. Esos fueron los primeros presagios del régimen
de Lopez Portlillo que, desde los primeros anos de su sexenio se
dedicaron a peter hasta ol fondo ¢l acelecrador inflacionario para
dinamizar ol crecimiento temporal del Producto Entcrqo Bruto a
costa del sobrecalentamiento posterior de la planta productiva
que  habria de descmbocar eon ol retronar de una msagulinaria
ccon6mica desbialada.

En lo externo la coniradicci6én fundamental que puso fin al

"espejisno” cconbmico y financlerc de 1873-1881 en el que estaba
inmerso el pais, residié en un fuerite desequilibrio en la balanza
de PagOs ¥ en la consecuente acumulacion de la presién
devaluatorlia. Lo anterior hubo dec darse ¢n virtud de que, al

expandirse acoleradamentce los gastos del goblerno y el dinero en
circulacion, la demanda que se genero fue tan enorsoe y brusca que
no sa vio corroespondida por un aumento proporcional en la cferta-
volumen de producecién de blenes vy serviclios. La abtorta
superioridud de la dimensidon de la demanda frente a su oferta
correlativa, deLerziné el inicio de upna escalada incontrolada de
los preclos gque, ademas de ocaslonar graves distorsionamicntos en
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el wmercado interno, cngendrd agudas reparcusiones on el comercio
extaerlior  del pals. Esto es, a raiz-del proceso inflaclionario
interno se encarecieron notablemente los blenes y serviclos
producidos en el pais en roclacién con los generados en ol
exterior. Este razonamiento explica el hecho de que durante
algunos afios, existiera la conveniencia de comprar en el
extranjero y no dentro del! territoric nacional, lo que se
manifest6 en una tendenclia ascendente de las importaciones y en
la proliferaclién del contrabando y los viajes al extranjero.
Paralolamonte nuestros productos de exportaclisdn, sobrevaluados
por la inflaci6n interna, fueron perdiendo gradualmsente su
competitividad en cl lercaao internacional y las exportaciones
"no petrolcras” tendleron a doscender hasta nlveles
extraordinariamoente alarmantos.

Posterioremente. junto con ia pérdida gradual del pader
adquisitivo de nuestra =moneda y la crisis de conflanza en la
misma la gente comenz6 & dolarizar sus depb6sitos bancarios y af
tornarse mis atractivos los réditos por depésitos on dblares, en
los bancos con sede cn el extranjero, la situaci6on mlsma hubo de
inducir a wiles y miles de mexicanos a sacar cuantiosas sumas de
dinero del pals para poner sus ahorros a salvo del agudo proceso
inflacionario. Fue entonces. cuando hubo de comenzarse a hablar

de los "sacadolares”™ y de la fuga de divisas que desangraba
[inancieramente al pals, lo que acompahado de una brusca
disminucion de la alluencia turistica habria de¢ minar

axcesivamoente las roservas del Banco Central y a provocar escasez
crénica de divisas para pagar las importaciuvnes; esté fue lo que
deterainé que el goubierno recurrlera, cada vez en mayor acdida a
endeudarse, irresponsablemcnte con el exterior.

E} efecto combinado del ascenso de las lImportacliones
(egresos) , la caida de las exportaciones "mno poetroleras”
(inpresos), la fuga de divisas y la disminucion de la afluencla
turisctica, significé un fucrte desequilibrio en la balanza de

pagos que se reflejaba el progresivo y alaraante proceso de
descapltalizacldén de la economfa nacional. A este fenGaenc
financioero catastr6fico, se le conoce bajo la denominaci6n de
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estrangulamiento o desequilibrio externo.

Sucedié de Jla wmanera sefialada, que la situaclén habria de
tornarse ain mas amenazante cuando el gobierno cosenz6 a recurrir
al endeudamiento creclente ya no s6lo para financiar el déficit
en el sgasto pGbllco, slno también para compensar el proceso de
descapitalizacién del palis producto del Testrangulamionto
extarno”.

Al financiar el goblerno parte de sau déflcit por vias
altamente inflaclonarias -impresi6n de billetes- provoca el
ausento de preclios que encarece nuestras exportacliones, abarata
en ctérminos relativos nuestras ilaportaciones, y provoca la
desconflanza en el -peso que a la postre términa por desembocar en
el "estrangulamiento externo”.

Cuando el estrangulamiento externo se ha llegado a tornar
insotenible para .la econumia maxicana, el goblerno se ha visto
impedido a recurrir a toda una aparatosa e Interminable sucesion
de dovaluaciones dque rezuwsaron patéticamente la bancarrota
nacional. Los efectos de las devaluaciones que ha sufrido nuestra
aoneda. han sido disminuir 1los egrosos por concepto de
importaciones y vialos a)l extranjero -al hacerlos mAs onerosos-
e, inversamente, abaratar nuestras exportaciones y bromover la
afluencia turistica internacional al pais y, como resultado
final, sa ha logrado atenuar sustancialmente el desequilibrio
extarno e lncluso se ha revertido temporalmente,

Los costos que las devaluaclones en México han conllavado,
por otra partite, son sfiltiples ¥y es por ello gque tan s6lo haremos
mencion de los waAs rolovantes:

-Hnypr inflaci6tn por atracclion de costos: eosLo sucede en el caso
de las empresas que para produclr requlieren materlas primas o
bienes de capital importados puesto qua, al aumcentar sus costos
y reducirse el margen de wutllidad, tienen que recurrir al
Incromento en sus precios parga no Jesionar su  situacion
financiera.

~Incremento do la deuda externa dol sector pGblico y del sector
privado: esto as atribuible a gque, al devaluarse nucstra monada,

automfiticamente tendremos que dar a&s pesos por cada dbélar gue
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adecudamos, tanto por concepto del servicio como de la
amortizacién de la deuda.

~Encarecimiento de los blenes da capital requeridos para lapulsar
el process de dasarrolio econfmico del pais: la explicacién de

1o anterior, reside en el hecho, de que México. al no haber,
sustituido aGn Jas luportaclones de blenes de capital, tiene gque
seguir recurriendo al exterior para proveerse de los mismos.
Esto ‘Gitimo profundiza el estrangulamiento interno al que nos
referimos a continuacibn.

En lo Interno. la principal contradiccibn que frené nuestro
crecimiento y desatdé con ello la Inflacli6n, fue la apariclion de
estrangulamientos que acabaron por hacer nudos la economia del
pais ¢ 1mpidieron que al aumento de la produccidn fuese lo
suficientemente alto y sostenlido comn para satlsfacer la "demanda
agregada”™ gencrada por cl goblerno ¢ impedir asi, el Iniclo de la
ascalada de los preclos. Dichos estrangulamientos, cuya aparicidn
en el escenario econt6mico constituyé el presagio contundente del
fin del “ilusionismo econ6mico”™ y el 1inicio de la crisis,
residieron bAsicamente c¢n un escasez cronica de materlas primas
que, al dificultar la continuidad de diversos procesos
productivos, desataron una reacci6n en cadena en direccidn al
estancn-lepto. Dicho estancamiento. que significd una drastica
contraccldn de 1a oferta-produccién, an combinaciébn con una
demanda fuera de toda proporcidn causa también del desmesurado
gasto del gobierno, deoterminé la incursi6n de la aconomia
nacional en una etapa practicamente hiperinflaclonaria, mlsma que
repaercutld, a8 Ssu vez, en ¢l ahondamicnto del estrangulamiento
axterno al gque ya nos referimos.

Fue en €] siio de 1982 cuando la bomba de tiempo hubo de ser
detonada anticipadamente con la caida en ¢l precio del barril de
petr6leo y lta estrechez del mercado iaternacional de dinero,
explotando estrepitosamaente con un 100% de inflaci6én, un
crecimlento negativo de -0.5 de P.1.B., la quiebra masiva de
eapresas, ¢l rocorte goneralizado de pe}sonal. el emplazamionto a
huelga de casi mil sindicatos, una espantosa devaluacidn
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acumulada de 600X aunada a una desbordada fuga de divlisas y al
crecimiento incoatrolable del endeudamiento externo que alcanzé
la cifra brutal de 80,000 =millones de dblares,

El objotivo quo ol gobierno de Méxlico presuncionalmante
pretendia alcanzar, ora la creaclén de eapleos wmediante la

promoci6n de un crecimientc econ6mico “alto”, “sostenido” y
"eficlente”. Esto Gltimo, en conjuncién con la laplementaci6n de
una serie de programas contenidos en el Plan Global de
Desarrollo, redundaria en la provisién de “minimos de biencstar”

a la poblacion, en wsateria de vivienda, alimentacién, salud y
educacibn. Ellos supusieron que mediante la expansién del gasto
guberramental, podria generarse una demanda "administrada™ que,
al reactivar las ventas reprimidas de la plataforma Industrial,
reporcutiria en un estimulo a la producci6n y a las inversliones
que generarian empleos y altos indlces. de creclmiento de nuesLro
P, I.B.. Todo lo anterior obviamente no podia tener lugar, en una

aconomia expuesta a estrangulamlentos externos y -plagada
internamente de desequilibrios estructurales y cuellos de
botella.

Las politica econtGmica, que en 1986 hubo de ajustarseo con
flexlbilldad a la pérdida petrélera, dobié también en 1987
adaptarse a condiciones muy camblantes. El choque oxterno sufrido

por 1a cconomia en 1986 hizo forsoxo realizar severos ajustes en

las varlables financicras, porque si bien se eosperaba una
recuperaclén del procio del petréleo, éste dificilmente volveria
a su nivel anterior y la resaorva internaclional era Insuficicnte
para financiar entretanto la pérdida de lngresos de divisas,
ademis no se contaba con crédiLo externo.

En estas circunstancias, fué preciso dejar que las tLasas
reales de interés se elevaran como consecuencia de la demnnda de
requeridos para financiar el aumento en el déflcit
lngresos petroleros.

los recursos
pGblico resultante de la calda en los
Asimismo, se hizo necesarlo acelerar el deslizamiento del tlipo de
cambio, con ol fin de contribuir al cqulllbrio del mercado de

divisas sin la continua Intervencl6n del Bance Central como
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vendedor de msoneda extranjera. La tasa de deprociaci6n, del tipo
de camblo controlado, que on [985 habia sido 93X. aumentsd a 148%
en 1936. Como resultado de este lncremento, la inflaclén Interna
también se elevs. y ello redujo la Lasa de interés real promcdlo
que devenga la deuda pGblica interna. Este factor moderd cen
forma imporiante el déficit operacional¥* delt sector piblico. De
osta mancra se lliberaron recursos para la exportacién y se
disminuy6 la importacltin, contrarrestandose parclalmente los
efectos de la pé&rdida petrolera.

La evolucién de la economia fué muy desigual durante 1987.
En los priseros nueve meses la actividad ccon6mica se recupert
gradualmente y la balanza de pagos se fortalecld graclas a la
mejoria en el superdvit primario de las finanzas pGbllcas y el
crecimiento de 1la intermediasclén [inanclera. No obstante, la
persistencia de las presiones inflacionarias allmenté la
incertidumbre en los wmercados financieros y provocd una
disminuci6ébn eon eif plazo promedio de la captacidn del ahorro
ftnanciero. Todo esto coatribuy6 a dar cierta inestabllidad a 1a
Intermediaci6én Institucional. Por ello, cuando <¢n ol Gitimo
trimestre el colapso bursAtil internacional coincidié con un
agolpamienta de los . prepagos de la deuda externa privada, al
morcado caablario se vi6 sujcelo a fuertes presiones, a pasar de
que el saldo de 1a cuenta corriente de la balanza de pagos
continuaba sicndo superavitario. El aumcnto de las oxpectativas
de Inflaci6n derivado de 1la crilsis caablaria requiri6é el
abandono.

De acucrdo con las estimacliones preliminares del Instlituto
Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, el valor a
precios constantes del PIB, gue en 1986 habfa disminuido 4%,
crecid |.4%X en 1987. KEsla recuperacion de la actividad econtGmica
s0 habia iniciado en el secpgundu semostre del ano anterior y se
sotuvo durante 1987, gracias a diversas factores: el lncremcnto

=) d&ficil operaclonal resulta de restarle a los requerimientos flnancieros
totales del sector pGhlico la pérdida de valor que sufre la deudn pGblica an
‘moneda nacional como rosuyltade de la inflacibn.
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del 1ngreso real derivado de una wmejoria de 10.6% en los

términos de intercamblo, resultado primordisimonte de la mejoria

en el proclo llntcrnuclonal del petlrdleo; 1a disminucldn

paulatina del tipo de cambio real respecto de los alevados
niveles alcanzados el abo anterior vy al prlciplo del aflo en

cuestién, ia cunl redujo el costo relativo de los insusos
iwportadog y estisulé el gasto privado: el repunte de la
intermediacitn flnanclera durante los priseros tres Lrimestres,

que Incrementé la disponibillidad de financiamiento para el

sector privado a partir de la segunda witad del afo, vy

finalmente el considerable aumento en ilas exportaciones. En 1987

se cmpezaron a recuger 10s fraitos de la apertura comercial. pués
graclas e¢n bucna wmedida al f&cll acceso a insumos de precio y

calidad internaclonales, 1a participacibn de las exportaclones
en el PIB alcunz6 el nivel mas elevado de la historia rociente
(15.1%).

El repunte de la actividad econémica se manifesté con
espoecial vigor en la industrla, cuys produccldon se incrcicntﬁ
2.9%, en tanto gue los sgrvlclos crocjeron 1.2% y el sociur
agropecuario disminuyo 0.3%. Las industrias de mayor crecimiento
fueron la wineria y la genoracién de energia eléctrica 6.9 y
6.6%, respectivamonte. en tanto que la produccién manufacturera
¥y la construccifn tuvieron un wmenor dinasismo (2.1 y 2.2%
respectivassnte) .

En respuesta a la paulatina recuperaclon de 1la actividad
econbmica en 1387, los diversos ilndicadores del ¢émpled mosStraron

una m@mejoria a lo largo del afio. De acuerdo a la Encuesta
Industrial Mensual, que comprende 57 clases lndustriales
wmanufacturoras, tanto al personal ocupade cowo el ntimero de

horas-hosbre trabajadas disminuyeron en relacién a 1986 (3.4 v
4.2%, respectivamente).

Por 1o que toca 4a las finanzas pGblicas, durante 1987 se
observaron avances considerabloes en la correccién del deterlioro
experimcntado en 1986. Graclias entre otros factores, a una
roducclon de 5.5% on el valor real del gasto programable, y a un
incremento de 3.5% en ol precio promedio deol petrtleo crudo de
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exporiaciodn, lua diferencia entre los tngresos del sector pObiico
y sSus egresos por cunceptos distintos de intoreses (es decir el
llasado supéravit primario) se elevd a 4.9% del PIB.

El comportamlento de 1la cuenta de capital durancte 1987
tambi&n fue positivo, al arrcojar un Ingreso neto de divisas por
1,199 wmillones de dolares. LUste saldo fue resultado de un
endeudamiento neto de 505 milliones de dOlares, ingresos por
inversi6n extranjera directa por 3,248 msillones y un aumento de
los activos en el exterior por 2,554 millones, cifra gue incluye
1.255 willones de dblares por créditos al extranjero en apoyo a
las exportacliones mexicanas. En @) roenglon do endeudamiento
destaca por su magnitud la disminuci6n de paslivos externos del
secLor privado, que sum6 3,037 millones dec d6lares.

En estas condiclones resultaba indispensable una estrategia
que atacara drasticamente las raices estructurales de la
inflacién, v aprovechara la tendencia a la indizaciétn para
revertir a la mayor brevedad posible la inercia inflacionaria.
Un prograsa de deslizamlento concertado de pracios, on gue estos
se ajustan en forma coordinada y a Lasas decrecionates, se juzgo
viable. Sin embargo. e©sta cstrategia no podria ser aplicada sin
antes correglir la estructura de precfios relativos y fortalecer
aun 8&s las finanzas pGblicas.

Lo que el caso uvoncreto da México ha sucedido, os gque la
"demanda agregada”. producto de un uso abusivo del gasto
pablico, de las sobreealsidn do circulante vy dol endeudamiento
ascendente térmlno por sobrepasar considerablemonte la capacidad
de respuesta de la economia vy, al no poderse aumentar la
produccion u oferta al mismo ritmo que la demanda
artificfaimente gencrada por el gobierno, los precios acabaron
por dispararse a ‘la estratosfera ¥y con ¢l sobrecalentamiecto
asoclado de la plataforas productiva gque descabocs an cd]épso_
sobrevino 1a espantosa crisis financiera. Es decir, en nuesiLro
pals., el gasto del seclor piblico el dinere en circulaclén y por
endo, la demsanda sjiempre estuvieron creciendo con mayor rapldez
que la produeciodn ¥y, al haber mucho dinero y pocas cosas que
comprar, o blen al existir alta deranda y baja oferta rolativa,
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los preclios se dispararon, comenz® la presién devaluatoria y.
por la incldencla de una serle de factores adversos sobrevino la
crisis.

Como raspuesta a osta situaclon de desequilibrio creciente
el 16 de diciembra de 1987 los diversos sectores del pals
suscribieron un Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) con el
objeto fundamental de aBa:lr la inflacidn. El Pacto comprende
esencialmaente cuatro puntos:

-Una correcci6ém en las finanzas pGblicas que signiflicara una
sajoria adiclonal en el suﬁer&vit primario del sector plblico.
~Accliones on mataeria crediticia para atenuar 1la demanda

agregada.

-Una mayor apertura de la economla para fortalacer la smejorla
estructural de aparato productlivo:i y proplciar la acclién
reguladora de los precios internacionales.

-El comapromiso concertado do los distintos sectores de la
sociedad para contener el incremento de los precios.

El pacto se plante6 como un todo congruente, gue. rcquiere
del cumplimiento de cada una de sus partes para lograr una
reduccli6n répida y permanente de la inflacién.
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3.5 POLITICA FISCAL

La Politica Flscal es ol wmas importante instrumento de
politica econbmica de que se vale el goblerno para la
r dacién  de fondos. La politica fiscal sa pueds definir coao
agquel conjunto de acclones que realiza ol goblerno para
allegarse - de recursos para proporcionar a la socledad los
satisfactores minimos necesarios, asi como sufragar los gastos
lnberentes al . desarrollar sus funciones: la politica fiscal no
es més que la recaudaclibn lmpositiva 6 fiscal.

Por medio de los ingresos dal Gobierno Federal, y de su uso
se pretende orientar el rumbo de la economia. Actualmente los

ingresos Federales se componen de 105 ingresos corrientes
{impuestos). del financiamlento (interno y e¢xterno) y de otros
ingresos {proveniantes de las paraestatales  y organlsmos
decentralizados).

Lla Federacidén y las Entidades Federativas llevan a cabo una
politica fiscal basada principalmente en los impuestos directos
e -indirectos. Los presupuestos dc lnﬁresos de la Federacion
estan basados eoen la recaudaci6n fiscal, y el incremento o
disminucién de 1a misma estd en relacién diroecta cén ol
crecimiento deo la producci6n Industrial, agricola 6 pecuarlé. Bs
dacir. que la recaudaci6n f{iscal de 1la Federacién esta en
relacion directa en cuanto a carga lmpositiva se reflere con el.
valor del Producto Intermo Bruto. Un porcentaje importante -del
valor dal Producto Interno Bruto (es el valor de la produccitn
anuanl) es captado por el ostado ‘mexlcano a través de los
impuestos. para nutrir el presupuesto anual de lnérnsos'de la
Federacion.

La recaudacion fiscal 6 impositiva se lleva acabo a Lraves
de las oficinas recnﬁdadorus de Hacienda, establecidas a lo
largo del territorio Naclonal.
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‘El sistean fiscal moxicano ha sido vy slgﬁo siendo
insuficiente para atender las necesidades del sistesa-econGmico
y - soclali el sistema tributario es de altas lasas nominales y
baja captaclé6n y hace caer @l peso de la tributacién sobre los
grupos medios y en especlal sobrec la poblaci6n trabajadora.

Por otra -parte, la evasidn fiscal en México se ha venido
incrementando de Lal manera que por lo menos una quinta parte de
los 1ingresos fiscales gue debe captar la Federacién se plerden
en lo que se ha dado en )llamar economia subterrfnea.

La -Qvasi6én fiscal se presenta cuando una parte de los
eapresarios o productores dejan de manifestar ante las
autoridades de Haclenda las cantidades y el vaior real de su
producciédn y por tanto dejan de cubrir jsportante volumen de
Impuostos. 51 el incremento dc la carga fiscal en ¥éxico no ha
corrido paralelo al! aumento relativoe de la produccion. ello
significa entre otras causas que 1a captacion tributaria ha
eatrado e¢n crisls al Igual que la cconoaia naclonal: que la
evaslon fiscal so ha incrementado por el exceso de burocratismo
y de reglamentaciones ¥ regulaclones oficiales:s por 15
abundancia de prohibicién para llovar a cabe determinadas
actividades y por la corrupclilén burocrética que en ciertos casos
se wmanificstan a través de “La Mordida” y otras formas de
coaccién contra los trlbutarios ¢ productores.

Las leyes fliscales - de México se reforsan constantcaentio Y
casi en medio de rlmbonbantes julcios tendientes a demostrar que
ahora =i, con la nueva reforma fiscal se lograr 1a plana
dquldad a la que se refiere la consLituelibn.

Una veordadera reforma ficcal seria aguella que convirtlera
al fisco cn un Instrumento Gtil para democratizar la
distribucitn del 1ingreso wmoderandoe las ganancias del capital
para ajustarlas ai interés nacional, de manera gue se evitaran
ios sacrificios inGtiles y perjudicliales gque provocan las
reducciones salariales, asi como la insolvencia econ6mica del
Estade que para sobrellevar sus responsabilidades que
conprometer ¢l crédito de ta nacidén en el extranjero y ante el
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propio capital nacivnal por la via del endeudamlento interno.

A todos los ciudadanos nos preocupa el tema de los Impuestos
porque en los Glitimos guince afios la carga tributaria a llegado
a niveles inaceptables én todos log estratos de la sociedad. la
politica flscal ha tenido como principal finalidad el aumento
constante e¢n Ja recaudaci6n, tanto por la via de Incremento a
las tasas nominales de Impuesto Sobre la Renta (ganancias do
cualquler fndole) y de 1.V.A. y otros Impuostos indircctos, como
la inflacldén ¢que achica dlariaments el poder adquisitivo del
salario. Consecuentemente al ser tan altos los impuestos y demas
contribuciones propiclan la ovasion fiscel y 1a econo-in
subterransa, que cada dia c¢recen =mAs, en tanto que existen
tratamientos cspeciales y privativos gque se uparnﬁn de lo
"general”™ .como son las bases especiales de tributacién, los
causantes senores b 4 oxcentos, que tambifén coadyuvan al
desequilibrio tributario.

Una caracteristica fundamental del Estado moderno
capitalista en los altimos veinte afos os 1e crisis fiscal. La
crecliente participacién del Estado en la cconGmia con el
objetivo de adainistrar 1la crisis y orientar el craecimiento por
caminos =mAs . ordenados. condujo en los afios scsenta a fuertes
déficit presupucstarios. En el caso de Méxlico respecto de la
crisis de los Gliimos afios se comsidera que tiene su origen en
la politica fiséal.

S1 observamos la cvoluci6n de la politica fiscal implantada
por el goblerno Federal en los Gltimos afios, encontramos Que las
tasas Iimposlitivas son tan altas como las que rigen en palsaes do
mucho mayor desarrollo. Estas han ido cracliendo
considerablemente en relaci6n con el producto intorno bruto, sin
que refieje una distribucidn més cquitativa del ingreso.

Las autoridades hacondarias han sostenido que “uno de los
relos basicos que tiene la adeinistracion pablica os hacer que
la socledad en su conjunto contribuya de sanera nfs equitativa,
m&s justa, a sufragar los gastos nacionales”. Esto la socliedad
lo entliende porque sabe nue es necesario pagar llbuostos para



contribuir al programa do desarrollo del pais paro, ruspeétp al
gasto, Sse ha visto que an lugar de ser restringido ha ido
creciendo ] fmpulsandouse significatlvamente con 'la carga
financiera del pago dei servicio de la deuda pablica.

También hay que conslderar que en los Gltimos aflos se han
presentado fonfsocnos considerados como no previsibles, mismos
que han dificultado el cumplimiento de las motas Iniclalmente
previstas. A los desequllibrios estructurales y coyunturales
intornos se 'ha tenldo gue sumar el costo de la reconstrucclo6n
por los efectos devastadores de los slismos de septleabre de 13985
y la caida de¢ los preclos en el mercado petrolero mundial.

En el Gobierno de Lopez Portillo, en al priser afio. se
pretendlé legislar a favor de gravar las gananclias
extraordinarlas. pero fue retirada la iniciativa: posteriormente
se sefialo en el Plan Global de Desarrollo 1380-1982 una politica
fiscal orientada a la cquidad "tratando ipual a los iguales 'y
gravando proporcionalmente a quienes wiAs ganan”: se terminé el
soxenio con una wayor recaudacion por parte de las personas
fislcas que de las empresas. Los recursos por las exportaciones
petroleras y el financiamjonto oxterno cubrieron las necesidades
de gasto pGblico y se pospuso la verdadera rcecforma fliscal.

En el presente sexenfo la politlca fiscal ha Lenido dos
etapas. Los primeros tres afios fueron de ajuste a los lmpucstos
que pagan los t(rabajadores para disminulr los efectos de la
inflacion y deo blsqueda de la equidad en la carga fiscal. Esto
Gltimo so trat® de lograr sediante la globalizacidn de los
ingresos, el aumento do la tasa al Impuesto Sobro la Renta de
los allos Ingresos, y 1la disminuciédn de la ovaslién y la elusién
mudinante mejoras adminlstrativas.

A pesar de Llas modificaciones antre 1482 L4 1986, los
ingresos del gobierno cayeron en 6.7%. Aumento la particlpaci6n
de! IVA (lmpucsto al Valor Agregado) en la recaudaci6n y
dissinuyd relativamente cl monto fiscal de las empresas.

Frente a esta situaclon en 1986 se inicld lo que el goblerno
llana una reforsa estructural para dlisminuir las tasas
lopositivas y . eumantar Ila carga fiscal. Sin embargo no sec han
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presentado los resultados, hablendo ambos puntos distorslionadgs
por la Inflacién.

A partir de 1986 las adecuacionas recaen sobre lus estratos
de ingresos modios y altos. Se aumentaron los impuestos al
tabaco y a las bebidas alcohOlicas y la miscelanea fiscal se
orienta a reducir plazos para ¢l pago de los impuostos.

in 1987 oantra en pleno vigor la reforma estructural del
flsco. Los objetivos son: aumentar la recaudacion, estimular la
inversi6on productiva y mecjorar 1la equldad. Para lograrlo se
proponen 3
-Primero. modificar la base gravable de las cmproesas y disminuir

las tasas de lapuestos de 42%¥ a 35%:
-Segundo. ajustar tarifas en el Iapuesio Sobre la Ronta a
rersonas fIsicas:
-Tercero, dissinuir fa elusi6én del IVA, y
-Cuatro, aumentar ol impuesto sobrec automtviles nuovos.

Pese a todos est0os camblos, "los Ingresos del Cobierno
Federal de onero a2 mayo de 1987 muestran una caida de §.2%
ocasionada por la dismipucidén de 11.2X en 1la captaci6n
tributaria”. Si agregomos el dato de la inversi6n privada

veremos que tampoco ese objcitivo se cumplio. Al contrario de
Junio de 1986 a Jjunlo de 1987, la inversiGn fiJa bruta en la
tndustria a decrocido con respecto al mlismo perfodo anterlor en
14.25 X en promedio.

Se puede observar Qque ninguno de los tres objetivus de la
Llamada Raforaa Estructural do la Politica Fiscal fue
conseguido: no se aumentd la recaudacién, no hay auacnto de la
Inversién productiva y proporcionalmento 1los que mas tleneﬁ
siguen pagando menos,., o sea, s¢ mantuvo la inequldad tributaria.

Tomese en cuenta que lus ingresos tributarios han sufrido una
calda eon Lérminos reales. Que gran parce se debe a gque el
ropunte de la inflacién ha deteriorado la hase gravable de los
contribuyentes vy tamblén por la contraccién de la actividad
econfmlca. ’

A 1o anterior debemos agregar el fenémeno de la avasion
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fiscal. Es evidente gue en nuestro pais ha craecido la cconomia
subterrénea, no obstante la orieataciotn que se da a los
contribuyentos y a los perfoccionamientos a la legislaci6n y los
procedimlentos de flscallzaclbn con quo se cuenta. En tanto que
las caspaflas para descubrir evasores fracasan, exlsten causantes
cautivos que son constantesente agobliados con todas las
contribuciones y gravé&mcnes, 1o que os fundamentalmentc
injunsto.

Este régimen invita a una comnstante evasiébn fiscal. En gran
parte sa debe a lo exaperado de las cargas fiscales y a lo
complicado de los mecanismos Lribuinrlos que datienen el avance
de la pequefia y medlana empresa [undnlantalnénLe: ¥y porgue en
estas condlciones se proplicla el crecimliento de las grandes
espresas, muchas de ellas transnaclonales, que son las que
puaeden soportar 1las altas tasas impositivas y el costo de los
modernos sistemas de control y sanejo adminlstrativo.

Los dltimos anos demuestran fehaclentemente que aun
proponibéndose estimular la Inversi6n productiva privada por
medio de exenciones y subsidios, la respuesta ha sido negativa.
A pesar de que las ganancias de 1los empresarios no han
disminuido en estn &poca de crislis, la acumulacitn productiva no
so ha dosarrollado porque depende del nivel y ritmo de la
actividad econémica y de las expectativas de ganancia.

Para oaumontar la produccibén y la inverslén productiva seo
requiers una verdadera reforma fiscal. Adomas, la evasion
también se resuelve decidiféndose a gravar las gananclas.



CaPITULO v

FACTORES FINANCIEROS EXTERNOS
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Los acontecimientos econbémicos y financieros Internacionales
que so viven, han llamado mucho la atencién de los estudiosos de
la economla an general, y del sistema flranciero en particular.
La presién que actualmaente slenten los distintos agentes gue
realizan transacclonés cconéwicas y flnancleras, propicia una
actitud dnsespefadn cuando se¢ trata de aﬁaljzar la situacién o de
proyectar la evolucién de los acontecimientos. En éste contexto,
as posible -que haya un apresuramiento por aceptar la opini6n de
quienes dicen que la situacib6n es pasajera, y que puede esperarse
que la econoaia tome un curso diferente. Indepandientemante de la
probabilidad de que &sto suceda, conviene cansldeiar otros
oscenarios mas adversos. y no del Lodo improbables.

Cuando se mencioné que la sltuaclilén internaclonal podria
considerarse dosesperante, se hacia una referencia fmplicita a
factores tan diversos como la deuda externa, las tendenclas
inflaclionarias, el - cepleo, e] comercio, las devaluaciones y las
tasas de intoerés entre otros. No obstante la importancia de cada
uno de 6sos {factores, cobra relevante Interes la douda externas
por su grado de afectacibén, sobre todo en los palises
subdesarrollados y eon especial por la magnitud de la missa. A
Eéste respecto la pregunta obligada es si, el @monto de la deuda
segrulra ilncrementandose o tender& hacia la bala.

Hay que reconocer que la crisis financlera en Moxico, no es
Gnicamente originada por factores lnternos, sino que de alguna u
otra forma los acontecimientos internacionales influyen on ol
dosenvolvimiento de Méxicne como pals; aspactos que no son
previsibles e inevitables en algunos casos y que constituyen un
obstéculo adiclional a enfrentar para pretender lograr un nivel de

desarrollo satisfactorio.
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4.1 DEUDA EXTERNA

las interrelaciones del nmundo moderno no peralten una
aproximacién adecuada al sistesa financlero local sin disponer
del contexto internacional. Y a su vez, sl contexta selecciona
los problemas wAs significativos a la luz de las prevlsibles
tendencias que comienzan a esbozarse en el sistesa financlero
Hexicano. 7

El mercado Internacional de préstamos, ha tenido en los
filtimos Jlustros un vertiginoso crecimiento. Este es un dato
fAcllmente cosprobable: a pesar de las deficlentes estadisticas
internacionates.

£l vertiginoso crecimiento de la deuda de los paises

subdesarrollados y la privatizacién de 1las fuentes de
financiamiento, han sido temas de aaplio debate en los GlLimos
afos. Desde disLintos enfoques s¢ ofrecen lnterpretaciones sobre
el teoaa.

Los argumentos mas geneorallzados podriar sintetiZarse en los

puntos sigulentes:

1) Desde comienzos de los aiios setonta, la deuda externa de
los paisos subdosarrollados ha creclido significatlivamente
(en té6rminos nominales y reales).

2) E1 incremente se debe a que los paises en desarrollo, han
demandado volGaenos creclentes de erédito, es declr, gue
@l proceso estfi comandado por la demanda.

3) Ante éGsta domanda de cradito, los bangqueros han
Easpondldo concedl endo el fimanciamiento cuando el
prestatario es solvente, porque cl objetivo de los bancos
privados es el hacer buenos negocios.

4) Bn la medida en que ta deuda de Jlos palses
subdesarroilados comionza a crecer ya no son suficlentes
los criterios tradlcionales para evaluar a un clilente.

Antas., quizfds bastaba con prestar atencisén al porcentaje
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del servicio del adecudo en las exportaciones: ahora es
preciso recurrir a procedinientos wmAs completos para
evaluar la solvencla de un potenclal prestatario.

S) El criterio que ticnde a imponerse es el queo iaplica una
evaluaclon global del! palis en cuestidtn, tanrto con
respecto a la estrategia da desarrollo y la politica
econbémica de las fuerzas locales en el poder, como a los
previsibles racamblos politicos a que puede estar
sometido el pais y a los conflictos sociales latentes
entre otros. De Gsta manera, se reducen los riesgos de
soratorias aue afectaban seriamente a los bancos y al
sistema financlero internacional.

6) El fuerte aumsento de la demanda de crédito por parte de
los palises subdesarrol lados, se debe a que cstéan
produciendo “Transformaciones Estructurales” en esas
naciones. wmuchas dec las culles ostén empohadas, "cn la
diversificaclén de sus exportaciones”. Para suchos pafses

pobres, "construlr la capacidad de exportaclén deo
manufacturas™, es ia llave eolomental en el proceso de
camblo.

En ecfecto, segln Gste razonamicnto., el Tercer Mundo recibe
crédito de 1la Banca Privada, para reorientar su capacidad
productiva hacla la exportaclén y con el incremento en las
ventas al exterior se bbtcndrﬂn las divisas para hacer frente a
la deuda con los bancos. ’

Se sostiene también que el incremento en la deuda extcrna,
es ol exceso de liqulidez en el morcado internacional. Este
oxceso de liquldez deriva doel lento crecimiento de la inversion
privada productiva en los principalies paises capitalistas. Los
excedentes industriales se han volcado sobre ¢l sistema
financiero fintornacional, mlentras que la contrataciédn de deuda
al interlor de las economias més avanzadas, tendin a frenarse.

La deuda oxterna suele ser claslficada en dos sectores coso
son:

a) La deuda externa del sector pGblico (Gobierno)



b) La deuda oxterna del sector privado (Empresa Privada)
La deuda externa ptblica es la que contrae el Goblerno para
destinarlo a flinalidades diversas -Gasto PaGbljico esenclalmente-,

como son: Proyectos Gubernamentales:s Financiamiento de
Inversiones: Inversiones de Asistencia Soclai: Inversiones para
el Desarrollo Regional, Rural y Urbamos Flinanciamiento a

Empresas Estatales y los Subsidlosi Pinanclar el Deficit en el
wmismo Casto: y en la actualidad, por las proporciones gue ha
alcanzado la deuda, se solicitan préstamos para la amortizacion
¥y el pago de la misaa.

Estos hechos han provocado el recurso creciente al crédito
externo, elemento cada vez als necesario en el crecimisnto
econtmico mexicano desde hace algunos afios. La dependencia
financiera con respecto al exterior ha aumentado, haciendo de la.
tasa de crecimiento de' la economia, una funcién cada vez mas
directa del créedito externo, teniendo que recurrir a nusvos
préstumos para pagar las deudas contratadas anteriormente; lo
que hace al kismo ticmpo que ¢] Estado Mexicano comience a
endeudarse cada vez afs y pagar con esllo los adeudos antariores.

En cuanto a la deuda externa del sector privado, en
principlo, las capresas contratan créditos coxtranjeros en
atencién a las slguientes conslderacjones:

a) Nocesidad de adquirlr biencs de capital y equipos en el

extranjoero para la renovacién o expansi6n de la planta.

b) Diferenciales de tasas de interés entre el mercado local
4 el mercado externo. Si la tasa de lnterdés es
relatlivamente mAs baja en ¢l mercado internacional, las
empresas oplarén por el crédito externo.

c) El riesco camblarlo previsible. Cuando diversos
indicadores sugieres que la moneda local sc devaluara con
respecto a las monedas hegembGnlcas, las eapresas
reduciridn su contratacién de crédltos externos y, ante la
inminencia de una devaluacién, os posible incluso que
adolanten al papo de sus pasivos en moneda extranjera.



- 142 -

d) A los tres elcmentos anterlores, que son decisi6n del
cmpresario, hay gque asgregar un cuarto, qua escapa a su
control: El acceso al crédito’ externo en atencién al
tamafo de la eapress, una ilimitacién que rige
especialmente para las empresas mexicanas pequénns. y
presumiblemente para las wedlianas.

ta deuda externa privada ha sido, como lo demuestran las

axperiencias do varlios pafises latinnamericanos, un elesento
fuartemente desestabllizador. Con altas tasas de jinterés
internas y con tipos de camblo "rezagados™. varios palises de la
regién rocibieron depOsites desde ol mercado internacional -

deuda sonetarja- que aflalan para aprovechar los altos
rendiatentos: al alsmo Licapo, y sobre todo con los tipos de
camblo preanunciados, las altas tasas de interés fomontaron la

contrataci6m de créditos externos por parte de las emspresas que
operaban on el acrcado locat, pues el financiamicnto

internacional resultaba relativamente menos costoso.
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LA DEUDA EXTERNA MEXICANA

Sin duda, ia douds externa es uno de los primncipales
problemas de México en el presonte. No s6lo alcanza hoy un
volumen sin precedentes sino que sus tendencias -y
caracteristicas tienen importantes consecucncias on el aAmbito
nacional y proyectan lncluso, una'cana de varisdos efoctos en el
jnternacional. El “"caso mexicano” constituye quizf uno de los
eloeplos amds claros de interdependencia no s6lo de factores
internos y externos en la cxpllicaci6n de una doble cautividad
doudores-acreadoras. Esto crea sin duda un espacio pafa
rcplanLohr la probleadtica mexicana an busca de solucloneg
acordes no so6lo con las oxigenclas de corto plazo sino también
con las nccesidades del desarrollo y la soberania nacionales.

El gobierno wexicano comenzd a recurrir al crédito externo
de manera sistemAtica y como parte de una estratoegia, de.un
modelo de dasorrollo econfmico, a pariir de los afos sesenta,
con apuyo en una corriente de pensaamlento entonces en boga no

5610 en el pais slno en América Latina (el famoso
“dosarrollismo"}, conocido dospués en México con el nombre
oficial de "Desarrollo Estabilizador”. En funcibtn de esa
corriente, ia deuda externa se convirtio en el mecanismo moenos
inflacionarlo por excelencia. quo pereitia ajustar cl
desequilibrio nacional interno (déficlt “presupuestal) y <ol
externo (déflcit on cuonta corriente), y crecer sin necesidad de
recurrir Qa otras wmedidas conslderadas mAs LInflaclonarlas
(emlsi6n de circulanto) o conirarias a los grandes intercses

privados (reforma fiscal). Al mismo tiempo fu6 posible mantener
una paridad fija v a Lodas luces artificlial entre el peso y el
dolar.

Asi, es importante dcécacar aen este perliodo no tanto la
expansion propiascnte dicha do la deuda externa (basicasente
gubcornamental), sino su concepcidén y conceptualizacibn como
"mecanismo do -ajuste". Esta caracteristica sobrevive hasta la
actualldad, a pesar del supuesto abandono eén los sotenta, de la



- 144 -

estrategla del “desarrollo estabilizador", y a pesar del
surglimiento del petrdleo como otra fuenta de divisas para
financiar e}l creacimiento del pais.

Al terminar la decada de los sesenta y, mfis concretamente,
al conclulr el sexsnio del Presidente Diaz Ordaz, la deuda
externa del sector piblico se aproximaba a los 4,000 millones de
d6lares. Si bien la Inforsaciém sobre la deuda del sector
privado era casl 1nexlistente, algunas estLlmacliones la acercaban
a los 2,000 millones de d6lares, en el supucsto de dque
tradicionalwente &sta representaba un tercio de la deuda externa
total del palis (6.000 millones de dSlares). Los afios setenta y
los naque van del presente decenio han conocido una impresionante
expanslion de la deuda externa de ambos sectores.

Al finallzar el sexenio del Presidente Echeverria, la deuda
externa del secLor pablico se habia gulntuplicado, alcanzando un
nivel cercano a los 206.000 millones do dSlares. Se decia que la
del sector privado fluctuaba entre los 8,000 y los 12,000
millones, 1o que colocaba a la deuda externa naclonal en
alrededor de 30,000 millones de délares. Al concluir el régimen
del Presldente L&6pez Portillo, &sa misma deuda se situd ontre
los B80,000-85,000 wiliones de dblares. De elios mas de 70,000
wmillones serian atribuidos al sactor pablico, sobre todo a
partir de la nacionaljizacidén de la banca comercial y la asuncién
de la deuda externa. integramente absorbida por el Estado
Mexicano. Se sigue conslderando que dicha deuda bancarla es
pGblica, a pesar de que can el reciente decreto que astablece las
modalidades de 1la nacionalizaci6n se estableci6 que el sector

privaedo vuelva s adquirir hasta 34X de las acciones de. esa
banca.!

1 La ley que reglasenta el servicio pGblico de banca y crédito ofrecido por
las ahora llamadas "Sociedades Nacionales de Crédito”. en su articulo lo.
safiala: “Los certificados de aportaclén patrimonial (LiLulos de crédito)
se dividiran en dos series: la serie "A", que representard em todo tiempo
el 66X del capital de la socledad, y s6lo podrh ser suscrita por el

" Gpbierno Fedoral, y la serie “B", por el 34X restante, que podrh ser
suscrita por el propio Goblerno Federal, por entlidades de la
aduinistracién pablica federal paraestatal, por los gobiernos de las
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lLLas graves consecuonclas de éste proceso expanslonista de la
deuda eoxterna. que la llevé a crecer en mAs de trece veces de
finales de 1970 8 finales de 1982, han debido ser reconocidas por
las autoridades mexicanas en diversas ocasiones. Hacia finales
del. goblerno de Echeverria, al ausento acelerado del
cndoudamiento extcrno del pals se consider6 uno de los ele-onﬂos
responsables de la devaluacioén y la crisis financlera nacional da
ese afio (1976). Al finalizar el soxenlo de L6paez Portillo el
" crecimiento sin precedentes de la deuda externa, Incluida la del
sector privado (bancario e industrial), fué sefalado como uno de
los principales causantes de 1a presente crisis. En  ambas
instancias, no obstante, resaltaron algunos "aspoctos positivos”
del endeudamiento externo del paiss crocimiento econémico,
expansion industrial, creaci6n de empleos y fortalocisiento de la
paz soclal, todos asos Argumentos se esgrimievon a menudo. En
todo caso, hubo wuna opci6n clara a favor del financiamloento
externo como fuente importante de recursos.

En los aiios setenta, el excedente de liauidez on los mercados
internacionales de dinero facllité la decislén gubornamental de
recurrir al endcudamiento externo para hacer frente a los
desequilibrios nacionales o internacionales. Al principlo, sse
excedente eastuvo astrechamente vinculado a la recesién gue sco

reglstro en la csfera de la produccién de los paises
industrializados y que los llev®é a canalizar sus jnversiones en
las aconomias an desarrollo fundamentalmente por la via
financiera. Mas tarde, cse camblo de la inversioOn directa en

favor de 1a Inversi6n flnanciera se¢ vio fomentada de manera

antidades federativas y de los munlciplos, por los usuarios del servicio
pibllco de banca y crédite y por los trabaladores de las proplas
sociecdades naciohales de crédito”. Debe aclararse que si blen se abre la
puerta a la "reprivatizacibtn” de una parte de la banca naclonalizada, la
diversificacién de su control queda c} menos garantizadn por el articulo
16 de la missa Ley. que sefiala: “Salvo ol Robierno Federal, ninguna
porsona fisica o moral podri adquirir el control de certificados de
aportacién patriaonial de la serie "B" por ahs del IX del cupital de las
sociedades. Voasa Diario Oficial del 31 de Diciombre de 1982.
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Ilmpresionante por la recirculaci6n de cantidades crecientes de
petrodélares depositados en el mercado de curodivisas (y
resultado a su vaz de las revalorizaciones cnergéticas
registradas a partir de la crlsis dea 1973}, a través de los
bancos transnacionales. Tal oferta de capltales enconlr6 clientes
ldeales con paises como Méxlco que durante varios aios, y en
espeacial a partir de los "“descubriaienitos petroleros”, se
baneflcld de una corrlente abundante de recursos externos sujctas
a condiclones financieras mfs o menos aceptablas: hubo momentos,
incluso, an que 1legd a suporerse que 6sta oferta de
financlamicento externo accesible (y hasta barato en tLiempos de
inflaci6n mundial) tenfa una clasticidad infinita, lo que hacia
dol endeudamiento con el exterior un mecanismso compensador
sumamente atractivo. S6io en ese mercadoe la deuda externa
mcxicana paso de 5.7X do los eurocréditos totales canalizados a
todos los paises del mundo a 4.0% ya en 1375. Ese porcentajo sa
mahtuvo relativasmente elevado el resto del decenio: incluso de
1977 =a 1979, Noxlco fué el primer pals en ol euromercado. A
partlir de 1980 se ha modificado ésla situacién. El volumon del
euromercado, so ha disminuldo al reducirse considerablemente los
ant lguos super&vit de los paisos micmbros de la OPEP. Ademas los
paises en desarrollo han dejado de ser los prlﬁclpales usuarios
de eurocrodilos: de 1975 & 1979 mas de la mitad de los
curocraditos se canalizaban a paises del Tercer Mundo, a partir
de 1480 é&stos representan menos «de la aitad y poco mids de la
tercera parte. Finaslmente, para paises como Méxicu, la reduccién
ha sido méas drastica por cuestiovnes relaclonadas con su propia
deuda exterpa: volusen, taendenclias, concentracion, nivel de
penetraci6én, ctc.: no cn baldo, ya en 198! se volvi6 a niveles
similares a los de 19873: 5.7X de todos los eurocréditos iban
hacia México.

Por su lads los bancos trasnacionalos cncargados do movilizar
osa oferta de recursos se lanzaron a una feroz competencia en pos
de los “negocios” con Moxico (Unos de los paises prometedores y
sepguros entro las "nacilones en desarrollo). Asi. le ofrecieron
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condlciones cada vez mejores (algunos bancos llegaroﬁ a aceptar
dlferenclales inferiores a 0.5%, sobre la tasa Ilnterbancaria do
Londres -Libre-, térainos concodidos solamente a economias
desarrolladas de prestigio como las nordicas, por elemplo). De
6sta wanera, apoyaron la decisién (directa o indirecta) del
Gobierno Mexicano de posponer clertas medidas econGalcas que
habrian generado otras posibllidades frente a la gran dependencia
financlera con respecto al exterlor, pero cuyas coansecuenclas
politicas no astuvo dispuesto a afrontar, nl slquiera, con las
voentajas de la fortaleza eﬁonénlca que en un momento dado le
permiti6 el petréleo.

Ademés de la tendencia expancionista. a partir del decenio
pasado so conformon y def inen otras de las actuales
caracteristicas del endeudamlento externo moxicano.

En primer lugar. las fuentes de ase endecudamiento se hacen
cada vez =fis privadas. A dlferencia de los afjos sesenta, cuando
casi todos los recursos tihunciaros externos provenlian de
agonclas oficiales {multilactcrales ¥ bilaterales) do
financiamiento, en los sctLentn empezaron a ser las agenclas
privadas {bancos, financieras, arrendatarias, aseguradoras,
mercado de bonos, etc.) las principales proveedoras de &éstos
fondos.

Tal sltuacion ha tenfdo ventajas y desventajas:

-Por un lado, se warglind on cicerto grado una fuente importante de
ingerencia en los asuntos internos del pais gquo nl siquicra
representan condlclonés financicras especialmente atractivas para
México. Es un hacho que institociones como el Banco Mundlal, el
Banco Interamericane de Desarrcollo (BID), la Agencla para ei
pesarrollo Internacional (AID, EsLadounldgnsu) en su momento y
otras, no s6lo ofrecen cantidades insuficientes de recursos, skino
que ademAs denominan lo que prestan en una canasta de monedas
duras, imponiendo al pals prestatario el riesgo casblario, asi
como una seria de reglas consideradas sagradas por las
Insutituciones prostamistas: prestamos para proyectos especiflcos,
supervision constante, adopclén de determinadas moedidas do
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politica econGmica no siempre populares, eLcGtera.

~Por otra -parte sl blen es cierto que las fuentes privadas de
financlamicnto han puesto a la disposiclibén de Mé&xico volﬁicnes
mnayores y mfis adecuados de recursos, fio puede alcgarse, por
contrastes con otras instlituciones oficiales, gque 16 hayan hecho
sin injerencia alguna y en condiclones financieras siempre

favorables. En . general, éstas 1instituclones ofrecen créditos
sujetos a tasas de interés altas y flotantes y a plazos de
asortizacion que han tendldo a acortarse, lo cual tlene

importantes repercuglones an la carga del serviclo de la deuda.
Ademfs, dosde una perspectiva macroeconGmica, ho parece de-nsiadd
arriesgado sosteneor que las Instituciones privadas de
financliaslento aestén también en condiciones de emltir su voto,
asi sea de wsanera indirecta, para oplinar sobre el modelo de
crecimiento del pais, favoreciendo -coso s de esperarse- a
aquollas caracteristicas, como la mayor apertura e
internacionalizaci6n de la econosia, que garantlizan la genaraclén
de divisas para atender los compromisos financleros adquiridos,
al margen Iincluso de estrategias naclonalistas o consolidadoras
de la industria del pais. fste tipo de comportamiento gueda
llustrado por ejesplo, por la facilidad con la que la industria,
automovilistica en Méxlico, Integradora de un lmportante sector de
las economias mexlcana y estadounidense recibe créditos de
instituciones privadas en el exterior. por contrasie con lo que
sucede en cl caso de otras lndustrias menos rentables o en el
sector agricola. )

En segundo lugar, en las fuentes de flnancla-lénto privado
adquirieron cnorme preponderancia los bancos. Si blen é&sto tiene
sus ventajas, sobre todo on tanto gque margina considerablesente a
los créditos de proveadores (importante fuente de recursos en el
pasado, pero sumasente atados), tiene tamblén sus desventajas. El
aayor costo del dinero, incluido el de la incertidumbreo depido a
la préactica de tasas do Interés flotante, s tan sO6lo una de
ellas. Esta también la sujecldn do los destinos naclonales a la
buena voluntad de los banqueros y a su supervivencia en tlcmpos

de sobreexposlcién, crisls Internaclional y controles paclonales
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en sus paisos de origen.

Adomiis aa pupde negarse la

crociente polittizaci6tn de los
banqueroes, Sus

constanles referenclas al acuerdo Maxico-PMI* (y
hasta exipencias al roespects), como

Gnleva salida a la actual
crisis

-por shs quo se lustifiquen desde el punto de vista de la
gerencia de osos bancos, e Iincluso de

clerta racionalidad
econfmica de corto plazo,

asi como del roallsse politico- son
sélo un Jleve alesplo de las potencialidades de Jla banca
internacional para pruecionar y orieantar politicas y decisiones en
principio suvwjetas a un acto de soberania naclonal.
ciemplo, algunos bhancos exirleron

Carta de Intoncidn

Si en 1976 por
coenocer oi contenlido de la
quo ol Gobierno Mexicanc habria dirigido al
‘PMI como condicibn previa para participar on la siadicacl6n de un
crédito por 800 millones de délares, cen
autoridades acxicanas aceplaran uua
instituci6n,

1382 exigieron que las
nuevo convenio con la
antes de otorgar un préstaso inicialimente programado
en 6,500 millones de délares, gue acabd en 5,000 millones,
proporcionados por 1,200 bancos interpaciunales y cuyos elevados
intereses (2.25% sobre la tasa tibre),
roticencias y tesores de 1os banqueros.

En tercer lugayr asta la
fuentes estadounidenses
foraneo. Esta

refiejan todavia las

cuestitn del peso que Lienen las
en cl financliamalento privado y bancario
dependencia ha disminuido do manera considerable,

sobre todo en el casg del sector poéblico, dosde mediados de los

setanta, {en que suporaba ¢l 6§0%) hasta la aclualidad (en que es

monos de unr  tercio). No obbstante, sigue siendo la fuecnto

individual wAs importante en térmlnos de nascicnaljdad,
cuando se

sabre Lodo
toma en cuenta sy peso para ¢l sector prilvado.
se soslenga quo el dinera., es fungihble,
nacicnalidad, etc..

Auague
gque ne tieno

la crecicnte crisls de ligquidez ha mosurado,

entre olras cuestiones, alpunas de las c¢onsecusncias do esa

SFONDD WOKETARID -INTERNACIONAL. Fondo comGa (oro y sonedas nacionales) con
capacidad gara crear aedlos de pagos internacionaies para conformar un Fondo
intermacionsl de Estabilizacitn para promover la estabilidaed cashiarfa y
suprimir Ins restrjcclones a Jles pagos antre paises, asi coro dar apoyo
financiero n palses con problémes de Liquidéz.
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dependencla, La inquietud de los banqueros estadounidenses por la
magnitud de sus recursos compromeltidos en México se ha convertido
on manlfestacitn cotidiana. Y sl ésta situaclion tlene ia ventaja
de gque pucde poaraitir meyores margenes de maniobra al pais, al
establecerse una relaclén de doble cautividad entre acreedores y
daudores, tlene tamblién la desventaja de condicionar méis todavia
la supervivencia de la economia mexicana a la econosia
estadounidensc. Que de los 56,900 millones de db6lares adeudados
por México a la banca trasnacional a finales de 1981, 38X lo daba
a bancos de Estados Unidos, os un hecho que no debe tomarsec a_la
ligera. ’
Flnalmente, parece obligada una referencia al perfil de la
dauda externa. En su wmomento, una de las‘prlnclpa]as criticas a
la politica de endeudamiento oxterno del gobierno de Echeverria
fué sin duda la dirliglda contra el peso que {legd a tener on las
contrataciones netas anuales el endesudamlento de corto plazo. En
1976 por ejemplo, mientras que la deuda nueva a plazo mayor do un
afio fu& de 5,506.4 millones de dolares, la de corto plazo alcanz6
la cifra sin precedentes de mis de 3,000 millones de dbGlares. Si
bien la fuga de capitales (calculada cn mAs do 4,000 millones de
d6lares s6lo en 6se afio) se consideré como culpable principal, el
gobierno de L6pez Portillo expres6é su firme coapromiso do
modificar el perfil de la deuda externa. El tope al endeudamiento
anual del Goblerno facilit6 lograr &ste objetivo. El FMI impuso
un lfmite (Incluldo el largo y el corto plazo), do no més de
3,000 millones de dblares aproxinadamente como uno de los
elementos dol programa estabilizador de tres afos que se firmo en
1976 con é6sa Instlitucién., AsiI, en 1979, al concluir dicho
programa, Las contratacliones a corto plazo nil siquiera
repressntaban 10% da los totales, slondo éstas Gltisas, de
3,492.9 wmiilones de db6lares y las priseras de 205.6 millones. EI
monto global de la deuda paiblica oxterna era de 29,757.9 millones
da dolares, de los cuales 38,315 millones eran a plazo mayor de
un afo y s6lo 1,442.2 milleones (4.8% del total) de corto plazo.
En 1980, 1a contratacién a corto plazo (48.6 willones de dolares)

cay® mAs aGn, representando poco lﬁs del 1% do las contrataclones
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totalas (3$4.055.6 mwmillones de d&lares). AL aho siguliente, sin
cmbargo, la situaci6n re modiflicHd drasticamente. La calda da los

precios y ventas del petrdleo y, por tanto, de los ingresos
previstos, asl como el desplome de los precios do otros productos
mexlcanoes de exportacitn, forzaron 1le contrataclsn de deuda

axterna do corto plazo a niveles sin precedente (9,263.1 millionaes
de dblares) poco mAs de 50X de las contrataciones toLales do ése
afio (19,147.8 millones). Como consecuencla de &ste hecho la deuda
externa del sector pGblico en 1981 se proyactd a los 52,960.6
millones  de délares, de los cuales 42,206.7 millones eran deuda
de largo plazo y 10,753.9 alllones (20.3% del total) de corto

plazo.

En 1982, la deuda externa total se s5igul6 expandiendo en
forma acelorada., comoe consecuencia inmediata no sélo do la
persistencia de condiciones ‘naclionales e Internaclonales
dificlies sino como resultado también, del mismo patrén de

crecimiento acelorado de la deuda adoptada en el pasado.

Para principlos de 1982, se hizo pr&cticamente obligatoria la
presencla del FMI. Despu&s de intensas negoclaciones entre el
Fondo y las autoridades mexicanas, el 10 de Noviembre de 1982 seo
dié a conocer el contenido de la Carta de Intencién con que
dichas negoclaciones concluyeron y que marcé el inlicio de tan
solicitado acuerdo. QulzfAs los puntos m&As importantes eran: La
exipencla de reducir el déficit financlierec del scctor pfiblico de
16.5% de PIB rogistrado en 1982 a 8.5%X en 19833 5.5.X en 1984 y
3.5% en 1985, afno en gue expliraria el acuerdo: gl establecimiento
de un tope al endeudamiento pGblico externo de 5000 millones de
d6laros netos para 1983 la revision del sistema de preclos y
tarifas, y de 1la 1imposici6n directa e Indirecta. Se menclond
tamblién el carécter transitorio del control de cambios (impucsto
por el Presidente LOpez Portillo al naclonalizar la banca) y la
necesidad de racionalizar ¢l comercio exterior. '

Al comonzar ¢l nuevo régimen, el 1o. de Diciembre de 1982 la
situacisn de 1la deuda externa del pals casl! no podia ser psor. Su

acelerado crecimiento puede apreciarse en el cuadro No. 9.
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CUADRO 9

EVOLUCION DE LA - DRUDA EXTERNA. TOTAL DI MEXICO
DICIEMBRE 1976 <-DICIENMBRE 1982 (MILES DE MILLONES DE  DOLARES)

DEUDA PUBLICA REGISTRADA . DEUDA DEL SECTOR PRIVADO DEUDA EXTERNA

ARO LARGO CORTO  TOTAL BANCARIO NO BANCARIO TOTAL TOTAL
’ PLAZO  PLAZO ’ :

6.5 26.1

1976 15.9 3.7 19.6 1.6 4.9
1977 20.2 2.7 22.9 1.8 5.0 6.8 29.7
1978 25.5 1.2 26.2 2.0 5.2 7.2 33.4
1979 28.3 1.4 29.7 2.6 7.9 10.5 10.2
1980 32.3 1.5 33.8 5.1 11.8 16.9 50.7
1981 42.2 10.8 53.0 7.0 14.9 21.9 74.9
AC.1982 48.7 8.7 57.4 6.7 13.8 20.5 77.9
SEP. 1982  -—-- -—- 64.1 -— 13.8 13.8 77.9
DIC.1982  -—-- ——— ——— ——— —— —— 83.0

Fuento: S.H.C.P. Y BANCO DE MEXICO.
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Mantenlida dentro de clortos limites debido a ias exigencias
del acuerdo astabllizador f[irmado con el FNI en 1376. la deuda
piblica externa se dispard en 1981 (creciendo en 20,000 millones
de dbélares netos), debido a factores lnternos y externos a los
que s6 ha bhecho referencia on paglnas anteriores. AdemAs por
razones tLaeblén especificadas., la deuda del soctor privado. se
oxpandifi también considorablemente incluso desde antes da 1981
(1979 fué tal vez cl punto de partida). Se 1llag6 asi ‘al mos de
AEOStLO de 1982. Entonces se reconoci6 que jos esfuerzos
emprendidos d6sde Febrero de 6se afio. cundo se remplazaron las
autoridades financleras a fin de facilitar la puesta en.larcha de
un programa nuevo, llamado do ajuste, hablian fracasado: la deuda
externa se acercaba peligrosamente a los 80,000 willones de
délares y la comunidad flinanciera internacional manlfestaba
serias dudas acerca de la capacidad del pais para santenerse a
flotae, en especial cuando se anunclaba gque ¢l Goblierno mexicano,
solicitaria de sus acreedores una primera moratoria sobre sﬁs
pagos de caplital o principal de 90 dias de duracién.

Durante 1987 prosiguieron los esfuerzos de ronesoclacion de
la deuda externa. tanto pGblica come privada. En Marzo se
firmaron los acuerdos de recestructuracién de la deuda pGblica que
habian empozado a negocliarse en 1986. Como resultado de los
mismos, el plazo de la mayor parte de la deuda con la banca
comerclal’ aumentd a 20 afies con 7 de gracla. Aslmismo, las
sobretasas se disminuyer6n de 1.4 a 0.8 por ciento. Por otra
parte. en el‘curso del afo se roecibieron 9.1 de los 14.4 miles de
uillones do d6iares (mmd) acurdados en el convenio. De éste monto
4.5 mmd, provinieron de la banca privada internacional, 1.! omd
de organlsmos Internacionales (BIRF Y BID), 0.8 mmd del Fondo
Monetario Internacional y 2.7 mad de los organismos bilaterales.
E1l deseabolso de los crédltos contingentes, por aproximadasente
2.4 -nd; no se llevd a cabo durante el afio, ya due no se dieron
tas condiciones necesarias para ello.

El 30 de Diciembre se anunci6 la puesta en marcha de un nucvoe
mecanlismo para aprovechar en boneficio del pafs el descuento con



que la deuda pGblica externa se cotiza en los wmercados
financleros internacionales. Con tal propédsico, 8l Goblerno
mexicano ofrecié’ a sus acreedores bancarios la posibilidad de
canjear en forsa voluntaria parve de sus tenencias de deuda
mexicana a camblo de bonos nuavos. Mediante una subasta, se
acnptur;an las posturas que permitirian  capturar clerto
descuonto, y se omitirian bonos por un sonto igual al de la
deuda canceolada menos el descuento. Simultaneamente. con objeto
de garantizar a} pago del principal de los nuevos bonos, cl
Cobierno mexicano adquirirfa bonos “cupbn cero”™ de la Tesoreria
de los EBstados Unldos a 20 aflos*. De - 6sta manera se harla mAs
atractiva 1a operacion para la banca extramjlera, y se
facilitaria, por ende, la captura de un dcscuento mayor sobre la
deuda externa, Sco previd ademhs, que como incentlivo adicional
para el intercasbio de deuda, 10s nuevos bonos pagarian tasa de
interés de 1.5/8 sobre Llibor.

Por 1o que toca a la mayor parte de la deuda externa privada
acogida a las facilidados del Fidelcomiso para la Cobertura de
Ricsgos Camblarlos (FICORCA), se acordbé con los acreadores
extranjeros un mecanismo que los obligar, al vencimiento de los
cr&ditos, al représtamo de los recursos respectivos a entidades
establecidas en México, de mancra que dichos recursos
permanezcan cn G6stao pals durante un plazo 1lgual al pacte
respecto de la deuda piblica a favor de la banca comercial
oxtranjera. )

Las gestiones para aliviar el peso de 1la deuda externa
privada se habia iniclado en 1983, con el establecimiento del
FICORCA y con 1la primera reestructuracién de los pasivos del

sLos bonos “cupon cero” del Tosoro Nortcamericano, son obligaclones del
Goblerno de los Estados Unides, cuyo rendlalente del interés no se paga
anualscate, sine se reinvierte sutoshticamente, capitalizindose a la tasa
de lnterés es 8.75% anual, cof unh pago de contado de 1,866 alilones de
dblares, pucden comprarse bonos con un valor al vencimiento deatro de 20
afios do aproximadamente 10,000 millonas de dblares.
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sector privado con los bancos comerclales del exterlor. Desde
entonces los esfuerzos de reestructuracion de ésta deuda se han
desarrol lado en buona medida en forma paraleia a las
negocliaclones de la dcuda pGblica.

EL principal instrumento para prosover 1a primora
reestructuracion de la deuda externa privada fus el mecanismo de
cobertura de rlesgo cambiario, por cuyo conducto se LOETO
concertar el slargamiento de plazos. El contrato de cobertura mhs
com@in tuvo las sigulentes caracteristicas, En primer lugar. la
espresa deudora reciblé de FICORCA .un crédito denominado en
moneda nacional igual al producto de su deudsa externa por el tipo .
de cambio controlado en la fecha valor de operaci6n de cobertura.
Con dicho crédicto, la cmpresa adquirl6é de FICORCA una cantlidad en
délares igual al aonto de sﬁ adeudo on moneda extranjera monto
que la_e-presu otorgb6 simultfincamente en préstamo al FICORCA, comn
plazo gpara pago del principal igual al convenido por la empresa
con su acreedor. De 6ésta manera. las espresas virtualamente
convirtieron -pasivos en d6Glares a pasivos en pesos. Por otra
parte, se acordd guec en la sedida en que la empresa cumpliese con
el pago del crédito en moneda nacional*®, @l FICORCA pagaria cl
cquivalente en dolares de los intereses del principal y del
préstamo a cargo del proplo FICORCA. Lo anterlor con el propésito
de guo las espreésas contratantes aplicaran dichas cantlidades al
servicio de 1los adoudos reestructurados a favor de su acroedor
éxterno'*.

*Medimnte la férsula, ahora conocida cowo de "aficorcasiento™. que genern
pagos constantes a valor presente, crecientes & voalor nominal y que da lugar
a una capitalizacibn parcial de intereses nosinsles.

**En realidad existieron otras opciones de cobertura: la campresa podia elegir
no tomar el crédito en wonede nacions)l (cs declir. pagar de contade)., u optar
por la cobertura de principal sin cubrir los intereses. o cubrir solamente
ol oxceso de Gstos Gltiimos por encima de Libor.
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Jl.a reestructuracion do la deuda externa privada de 1983 se
bast esencialmente en el supuasto de que para cuando se
presentaran los venclmlentos reprogramados de principal, el
goblerno y las empresas habrfan recuperado el accesoc norsal al
mercado externo de crédito, de manera nque el pago de los antiguos
créditos se veria al menos parclalmente compensado por nuevos
emnpréstitos. Esta norsallzaclén sin esbargo, no ocurrib. Surdké
por lo tanto, la necesidad de concertar el reciclaje a México de
Los pagos que se vayan haclendo a los acreadoras extranjeros.

La. negoclaclén del programa représtamo de los vencimlentos
de deuda privada se inici6 en Noviembre de 1386 y concluyd el 14
do Agosto de [387.

El mecanismo de représtamo, que implica para la banca
extranjera ia obligaci6n de mantener créditos a entidades
establacidas on México por 20 afios mas, propicit que los
acreedores extranjeros ofrecieran a los deudores descuentos auy
atractivos a8 casbio del pago Inmediato. Ello indujo prepagos muy
lmportantes de dcuda, particularmente de Octubre a Diclieabre de.
1987, '

Por otra parte, durante 1987 y hasta el mes de Noviembre
continuaron realizandose opcraclones de Intercambio de deuda
pGblica externa por capital ("swaps”), las cuales empezaron a
instrumentarse en nuestro pafs aen Mayo da 1986. En éstas
transacciones un banco oxtranjero vende a descuento en lo§
mercados lntcrnaclonales de capital un docusento de deuda pGblica
a cargo del Goblerno Mexicano (o on ocaclones de alguna empresa
privada). Dichos documentos sofn adquiridos por empresas quée a su
vez los revienden en la Secretaria de Hacienda con un descuento
menor.

Con el fin de garantizar gque los fondos obtenidos por la
cmpresa © ¢l goblerno sean reembolsados, deben sor destinados a
un proyecto ospecifico de 1inversién, el cual tlene ﬁue ser
aprobado por las a&torldadas correspondientes para qua un "suap“
puada reallzarse. Asimismo, se establecité que las autoridades
determinarian los términos de 1a operacitn en funci6n de las
caracteristicas del proyecto. ’
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Durante 1986, las operaciones de couversitn de deuda por
capital ya ejecutados sumaron 363.2 mlllones de dblares. y on
19687 totalizaron 1,482.9 millones de dOlares.

El mecanismo de intercambio de deuda por capital se adoptd
por varias razones. En primer lugar se conslderd que los
proyectos de inversién podrian mejorar la situacidn de la balanza
de pagos en la =medida JQquo se promoviera Lla exportaecién o
sustituyeran importaciones. Adema4s los pagos relativasente fllios
por concepto de intercses y amortizaciones de los créditos a
cargo del sector pdblico podrfan ser sustituldos por remisiones
de utlilidades de las cmpresas extranjaeras, las cuales fluctGan de
acuerdo a las condieciones de la situaciém econbmlca.

Este macanismo, fué suspendido a partir de Noviembre on
tanto. se realiza una evaluaci6n mé&s completa de sSus COSLOS y
factibillidad.

El endeudamiento externoc, mecanlsmo de ajuste tradiclonal y
preferencial, acabd convirtiondose en restriccién runéa-ental de
la vida econémlica nacional. El pais entr6 de lleno em un proceso
vicloso: en el pasado habia optado por una aestrategia que lo
lilevd a endeudarse en exceso para crecer; en el presente y futuro
Inmediato, la Gnica opciﬁn-planteada parece ser, dejar de crecer
para pagar.
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CONCEPTO
MONEDA EXTRANJERA
(DOLARES)
{MILES DE MILLONES
DE PESO0S)

ENERO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
MAYO
JUNTO
JULIO
AGOSTO
SEPTIEMBRE
OCTURRE
NOVI1EMBRE
DICTEMBRE

1982

58.866.9
60,323.9
61,262.5
62,494.7
64,427.2
65,939.2
68,171.8
68,976.6
60,707.2
58.086.5
58,083.6
61,962.8

Fuentae:

CUADRO 10

DEUDA DFEL SECTOR PUBLICO
SALDOS A FIN DE PERIODO

1983 1984 1985 1986

61,R10.7 71.270.4 73.648.2 76,981.8
62,742.4 71.448.2 73,215.3 77,554.7
63.837.6 71.222.3 74,923.3 77.243.6
63,.745.7 71.134.0 74,656.3 78,047.1
63,298.0 72.464.6 74,4939.5 77.544.1
64,050.9 73,512.6 74.882.0 78.149.7
64,.243.0 72,000.5 75,637.8 77,936.5
63,918.8 73.381.3 75.758.5 78,897.6
63,016.2 74,193.3 75,731.56 78.402.7
63.,229.3 73.529.7 75,296.0 768,328.2
63.563.2 73.820.9 75,916.4 78,399.3
71,186.3 74,038.5 76,684.8 80,066.2

{NFORME ANUAL DEL BANCO MEXICANO.

1987

80,4700

79.858.4
80,205.4
81,467.7
80,78:.0
$0,518.0
80,565.8
80,750.9
80,546.6
81,145.0
81,616.6
82z,201.5
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4.2. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

Es evidente que la econosia mexicana atraviesa por una de las
crisis mAs severas de su pasado reciente. Hay quienes sostlienen
que la presente situacidn.no tliene precedentes. Por primera vez
en Ila historia naclional una crisis interna se vincula tam
estrechamente al fimbito internacional, al punto de gquea, en su
verctiente financlera -dauéa exiterna-, amenazd y puede amenazar
aan a algunos de los mis importantes bancos privados
trasnacionales.

Entre 1378 y 1981 nuestro pals pudo alcanzar un fuerte ritmo
do creciaiento -econémico con ampliaciones notables en su
capacidad productiva.

La politica econGmica nacional impuls6 al dinamiswo a partir
de 1978 a base de expansién de los agregados de demanda. Las
condiclones externas fueron coxcepcionalmente {avorables, tanto
por el auge que mostrd la actividad econbémica mundial de 1976 a
1979, como .por la vasta disposici6on de recursos financieros, los
gque contribuyeron a sustentar el rapido avance de los proyectos
nacionales de lnversion.

Este proceso de desarrollo econdmlco con fuerte
capitalizaci6én funciont bajo el supuesto de quo contAbamos con
una suficioncla aceptable para que nuestra economlia absorviera
recursos adiclionales del exterior en cantidades substanciales.
Sobre &sta base, avalada en buena parte con el rebustecimicnto deo
nuestra Industrla petrolera, los sactores piblico y privado
tuvieron acceso a los fondos crediticios de los principales
centros financleros del mundo.

La cconoala mexicana enfrenta actualmente grandes obsificules
para continuar su dinusismo. Como se cxpuso en cl capitulo
anterior, tanto la inflacién como el déficit de la cucnta

corriente sorn problemas que  han surgldo y se han agravado,
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orillando a la adopci6n de madidas corractivas.

£1 contexto externo se ha tornado desfavorable. La actividad
econO-ica mundial se debilitd a partir de 1980, provocando una
baja en lLos ingresos esperados con nuostros productos de
axportacién, especialmente del petrolaeo crudo. Estas adversidades
deterlioraron ' la posiclén de pagos de nuestro palis, con eai
agravante do que aument6 el flujo de egresos requerido para
cubrir el servicio de la deuda externa. A su vez, las fuentes
crediticias se han contrajdo al deteriorarse las operacfohes
financieras, a causa de la |pfluencla de un conjunto de
trastornos que agqui tratamos de analizar. '

El problema grave de las Finanzas Internacionales estriba en
que el desequilibrio en los pagos no es una diflicultad exclusiva
de Mé&xlco: se extiende a un grupo importante de naclones en
desarrollo apuradas por 1la renegoclacién de su deuda e inveolucra
por sSupuestLo, a los paises e instituciones acreedoras. asil como
tamblén a los organismos supervisores como el Fondo Monetario
lnternacional.

Los transtornos de la economia fnternaci6n31 han creado
condiciones extraordinariamente dificliles para la opéracién de
{0os mercados [inancleros.

En diversos palses, las autoridades monetarias y los bancos
comerciales se ven constaernndos por los efectos de la recesién,
que ha elevado las tasas de desespleo y han wmatido en
dificultades financieras a varias eampresas lmportantes.

La inestabilidad del sistema financiero internactonal se
expllca también por los descquillibrios de los pagos de los palisos
en desarrollo no petrolcros, los cuales se ven con problemas para
realizar los ajustes pertinentes deblido a la dificil]l situaciébn on
que Se eoncuentran ante la marcada dosaceleracifn en sus ritmos de
crecislento econbmico, el pronunclamliento de sus tasas de
inflaci6n, y los elevados niveles de su deuda externa.

El crecimiento econ6mico real prevaleciente desde 1381, en el

grupo de paises en desarrollo no petroleros, ésta claramente
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inadecuada para

por debajo de su tcndencia hlst6rica, resultando,
domografico. Es

satisfacer las necesidades de su {(ncremento
tambi&én fnsuficlente para generar los ingresos que requleren para
los compromisos financleros que han ostablecido con el
procurarse los recursos

. respaldar
resto del aundo., con el objeto de

adicicnales que a su vez sustentan su crecimsiento. De hecho, en

sus balanzas de pagos aparecen Iinvariablemente como fmportadores

netos de caplital.
La posicl6n de pagos de dichos paises se afecta taablén: por

las clircunstancias externas, Qque no favorecen la generacion de

divisas a través de exportaciones y que encarecen las cuentas de

las lmportaciones y del servicio de la deuda externa.
La__cuenta__corriente . de__la_balanza_de.pages. La estructura

mundial de los saldos en cuenta corriente de las balanzas de

deteriorado desde la crisis petrolera. Los
se han profundizado y ahora dificultan en extremo

pagos se ha
desequllibrios
las operaclones de Financiamiento Internacional.

En general, los saldos de la cucnta corrionte han resul tado

superavitarios para los paises exportadores de petréleo en cifras

cuantlosas, con algunas contrapartidas en los palses

industriales, pere recargando la wmayor parte de los saldos
dificitarios sobre las economias en desarrollo no petrolizadas.

En resumidas cuentas, de 1973 hasta 1982 la balanza de la

cuenta corriente de los paises petroleros registroé

sistemédLicamente superavli, acumulande una cifra del 6rden de 465
mil willones de d6lares: el conjunto de las naciones industrialos
ha altcernado afios de superavit con otros de déficit, saldando en
una cifra negativa ostimada en unos 4.5 mil millones

grupo de palises on desarrollo. no

el perlodo

de dOlares: en cambio ol
resultado invariablemente con saldos negativos en

petroleros ha
los que para ése lapso suman alrededor de

ia cuenta corriente,
536 mil miliones de dbélares.

1 desequilibrio externo conjunto de los paliscs menclonados
vié allgerado cntre 1976 y 1978 ni prasentarse el
agrav6é mis dréasticamontoe

al final se
auge internacional: sin embargo, se
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desde 1979 al sublr el precio del petrGleo y al desacelerarse la
actividad de las economias Industriales. El déficit de las
transaccionas coserciales que en 1978 fué por 33 mi! millones de
dbolares, ascendi6 hasta unos 75 mil mitlones de db6lares en 1981,
al haber en ése perfodo un mayor incremento del valor de lo
inportado (102.7X) aque de lo exportado (93.9%): el saldo
negativo se amplid a mis del doble debido a que los Léreminos del
intercasbio comercial resultaron slempre desfavorables de 1978,
a 1981, no obstante que el volumen do las isportaciones aumeni®
menos que el de las exportaclones. (27.3% VS 31.4%). (Grafica 7)

La_deuda_extarna. En los palses en desarrollo no petroleros,
108 -8aldos negativos de la cuenta corriente so han flinanciado en:
su mayor parte con la obtencitn adiclional-de préstamos, y en
proporciones RmENOres con el uso de Toservas Yy mediante.
transacciones que no afectan a la posiclén deudora neta como las
transferencias unlilaterales y guberpamentales y la inversién
aextranjera directa. La deuda externa de largo plazo del conjunto
de dichos paises ascendi6 notablemento en los Gltimos afios,
pasando su saldo de 276 mil millones de délares en 1978 a.437
mil wmillones en 198!. La mayor parte 64.1% del financlamlento
neto adquirido de 1978 a 1981 fu6 de organissos privados,
lmplicando vencimicntos medlos m&s cortos y tipos de intereses
mbés o8ltos  de los que usualsente se aplican a los prestamos quo
otorgan las institucliones oficiales e Lnternaclbnalas._de
crédito,

La cantidad absolute de la deuda externa no es Preocupante
en siI gmisua. Lo importante es la relacibédn que .guarda con la
expansi6én productiva y con la capacidad de pago de los paises.

Durante 1979 y 1380 tanto la deuda oxterna como el costo de
su serviclo ascendleron, pero lo hlcleron a ritmos menores que
165 aumentos del producto naclonal y el wvalor de las
exportacionas, dando como rasultado que disminuyeran los
coeficientes de deuda a producto y del costs del serviclo a
exportaclones. (Grafica 8)
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Orafice 4
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El doscenso rolative de la carga de la deuda externa durante
el bienio 1979-1880, ayuda a oxplicar el porgue contlnud
acrecentindose el filujo do fondos craoaditicios hacla éstos paises
en desarrollo.

~ Las perspectivas del sistema financlero internacional se
tornaron de nucvo desfavorablaes durante 1981. Los palses en
desarrolloe no petroléros enfrentaron une serte de adversidades:
decrecid su tasa da crecimiento econBaico: se oaxpandis la
cuantia del endeudamiento nelo anual: aumentaron las tasas do
intorés {nternacionales: se recortaron ;os ' plazos do
amortizaci6n de la deuda. y serdioron dinanismo sus ingresos por
oxportaclones.

El coeficlente de deuda externa de largo plazo a productLo
nacional subi6, para el conjunto de dichos paises de 21.8% on
1880 a 24.3% en 1981. La capaclidad para absorber ahorro externo
s ve asi deteriorada abruptamcnte. La necesidad dec hacer
ajustes, n el sentido de generar ads rcocursos lnternos para la
caplitalizacion, se vo& con claridad en la trayectoria gque marca
1a dependencia del extaerior a @partir de 1973, afo en nue el
saldo globsl de la deuda externa represont6 16.6X de PNB
conjunto, 7

L9} problema de los {inanciamientos luce mAs inquietanto en
tos indicadores que se relacionarn was directamente con la
posicidn de pagos do los paises on desarrollo. Las erogaclones
del servicio de la deuda, que incluye Intereses y amurtlzaclones
absorvieron, en 1381 wuna tercera parte de los ingresos que
generaron las =~ exportaclones. La tendencia da razén a la
inquletud senalada sobre ia capacidad de cubrlir el serviclo de

la dauda.
Dificilmente puaden explicarse los desajustes de los
mecanlismos financieros sin considerar los cfactos

distorslonantes qda han probocado ias alzas bruscas reglstradas
an el proclio intornacional dol potréleo. asl como &l cambis que
se ha dnde en el m®mundo de un poariodo de prosperldad con
infiacion, acompafiado de una expansion de la oferta monetaria y
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y de un abundante resiclaje de fondos prestables, al de una
sltuacién recesiva, relacionada con las restricclones efectivas
de 1los flujos monatarlos de las princlpales divisas y con la
roducci6n de las transferencias intornacionales da .capltal.

Por [o mismo es priamordial examinar primero la evoluci6n de
la econoaia wmsundial, towando como referencias obligadas tos
indicadores b&slcos que se relaclanan con la producci6n, con la
inflacién y con la balanza de pagos.

Produgclén__y__Gomprclo. A partir de la crisis petrolera de
1973-1974. la producci6én amundial ha mostrado un desenvolvimiento

.dasfavorable. Tras la fase Intermedia de auge de 1976 a 1379, se
ha registrado una desaceleraci{6n del crecismlento econfmica que
se hace einimo dosde 1380 y converge al estancamiento actual.
(Grafica 9) : '

La tendoncla adversa de la actlvidad econtmica lnternacional
se maniflesta en los diversos palses. Bl crecisiento rcal'del
conjunto de palses industrializados llega apenas a un 1X anual
desde 1980, tras haber promediado alrededor del 4X anual entre
1976-1979. El grupo de palses petroleros en desarrollo ha
sufrido reducciones en el valor real de su produccibn desde
1980, debldo a las bajas del volumen y de los precios de su
secLor petrolero. El ostancamicnto del primer conjunto y la
contracci6n del segunde grupo, han afectado a los paises en
desarrollo no pectroleros®, cuyo riltmo de crecimlento econdémico
ha descendido.

El debilitamiento de las actividades econ6micas ha afectado
al comercio mundial, cuya expansion ha declinado hasta el punto
de que en 128f estancdé en téraminos da voldmen. La contraccién de
lasy operaciones comorciales se contrapone al dlnnlis.d de los
glstemas productlivos, resultando desalentador para los sectoras
exportadores de los palses que precisan ajustar sus posiciones

de balanza de pagos.

*Segln clasiflcacién definida por e} F.M.1., donde M&xico queda incluido on
ol grupo de palses en desarroilo no petroleros.
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Gratica 9
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Ademfis de las balas en el precio internacional del petrséleo,
las politicas fliscales y msonetarias de los paises lndustriales,
constituyen los principales = f{actores explicativos del
comportamicnto ciclico de la produccitdn sundial.

La politica econOGmica operada por los princlipales paisos
industrisles guarda una estrecha relacitn con el comportamiento
del ciclo productive mundial. La orientacién de la politica
fiscal acentud la contraceldn interpaclonal de 1974 y contribuyé
a la reactivaci6n econb6mica iniciada en 1976. Los reajustes de la
politica wmonetaria revisten una ospecial importancie en la fase
reclente de lento dinamlsso de la produccidn mundlial, sobre todo
cn palses como Estados Unidos donde las wedidas fiscales han
perdido relevancia en la lucha inflacionaria.

Dinero.._Precios.y-Tasas_de.intecfis. La principal explicacitn
del actual estancamiento econémico internacional estriba en la
adopcitn de medidas monotarlas restrictivas, orientadas a atacar
la inflacitn que se manifestd cn forma persistente desde 1973.
Las medidas monctarias de establilizaci6tn se oxpresan en un menor
dinamismo de los medlos primarios de pago, y se reflejan en
pronunciado incremento de las tasas nominales de interés.

La lucha para caombatlr la Lnfluchn con medidas monetarias ha
sido mAs consistente en los paises 1industriales, donde las
restricciones crediticlias se han sostenido desde 1980 con una
severidad notable. (Grafica i10)

Esta politica se venia eapllicando considerando quo el
crecimiento econdmico sOlo podrd ser perdurable si disminuyen la
inflaci6n y las expectativas inflacionarias, reconoclondo que una
interrupcidon prematura de los esfuerzos scria contraproducente.
La necesidad de lograr la restructuracién cn 6stos términos se
explica observande I1n énorne liqulidéz monetaria gque se habia
acumulado en los Gltimos anos.

Estas c¢lfras de incromento en ¢l medlo circulante sofialan on
forma directa el ablandamiento nue habiIan tenido las politicas
monetarias, e indirectamente ai deterioro de las politicas
fiscales que han teraminado en grandos déflcits presupuestarios.,
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Srafice 1o

CRECIMIENTO ANUAL DEL MEDID CIRCULANTE
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Bajo &stas clircunstancias, la inflaci6n ascendio a niveles cada
vez mayoros, Yy al aplicar las =sedidas de establlizacidn con
restricclones monetarlas se gostd el fenbmeno del estancamlento
inflacionario que apareci6 en los paises industriales durante
1974 y que da sefalas de estar ocurriendo nuevamente eatre
diversas nacionos, incluyendo la nuestra.

Bl problema de la persistencia de tasas elevadas de inflacién

-es grava eontre -los paises en desarrollo no petroleros debldo a

' que han mantenido sus politicas econfmicas expansivas, las cuédles
han presionado scbre los precios ademés sobra las lnportnélones.
Aunque las medidas domésticas de ajuste se han relavado a un

plano secundario, . sus posiblilidades de crecislento econdmlco se

ha deteriorado, al Ilspactar los reajustes a que se someten las .
écono.Ias industriales.

Los afectos receslvos se transmiton via las elevadas. Lasas do
inter6s nacionales, mlsmas que désde (979 han superado los -
niveles mAximos que se habian alcanzado en 1974, En términos
realas, las tasas de interés de corto plazo promedladas en'lpsﬂ
cinco mayores paises industriales dejaron de ser negatlvos desde
1978 pasando al plano positivo en nivelas cada vez mayores.

Los alevados costes del financiamiento han venido frenando la
actividad acon6mica de los paises Industriales al afectar ia
-adgquisicién de los blenes de consumo duradero: en tanto auue la
inversidén se ha visito desalentada tanto por los costos
crediticlos que roeglstran su rentabllidad como . por el menor
dinamismo da los gastos de consumo.

Las restricciones monatarias de las econcmlas avanzadas. han-
afectado a los palias en desarrollo directamente por los mayores
costos flnancieros y g travég dec la deblilitoda demanda para sus
productos de exportacidn. La mayor inflacién que registran, por
comparacién con los paises JIndustriales, los ha puesto -en
desventaja para competir en el comercio internacional. toda vez
que se han demorado en actuallzar sus tipos do casblo.

Durante 1987 en los palses industrializados se reglstrd un
creclniento aconbmico simllar al de‘IQBS: ia Inflaclén permanecld
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.

bala y 1la tasa conjunta da descmploo sostré una sejoria. Sin
ambargo,. la crisis sufrida en octubre de 1987 por los principales
mercados burséAtiles determiné que hacia finales del an(;. se
relajeara la politica monetaria: la politica fiscal se mantuvo
restrictiva. '

CUADRO 11

4 PAISES [INDUSTRIALES

1986 1987

Observado Proyeccidn Origlnal Observado

de la OCDE
'Tasa Real PNB
Estados Unidos 2.9 2.5 2.9
Japon 2.4 2.0 3.8
Alemania 2.5 1.5 1.7
Total OCDE 2.7 2.3 2.9
Inflacidédn (deflactor
de) PNB)
Estados Unidos 2.6 3.5 3.0
Japon 1.9 0.3 -0.1
Alemanla 1.1 1.8 2.1
Total OCDE 3.8 3.3 3.3
Desempleo %
Estados Unldos - 7.0 6.8 6.2
Japbn . 2.8 3.0 2.8
Alemania 7.9 ' 8.0 7.9
Total OCDE ' 7.9 8.3 7.6

Fuente: informe.Anual dol Banco de M&xico, 1987.
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Por otra parte, en los palises en desarrollio la situaci6n
econfimica continué sfiendo por lo general dificll. Su crecimiento
fué wmenor al de 1986, se registro una mayor inflacién y su
da&ficit en cuenta corrlente se convirtld en suporévit. Asi alismo,
subslistié la restriceion en el acceso de &stas naciones a los
msrcados internacionales de capital.

Bl grupo de palises en desarrollo registro un crecimiento de

~3.1%, wmepor en. un punto puréentgul al observado ep 1986. El
doscenso on el ritmo de creclilento se debld en parte a gue
algunos da los princlipalas palsas deudores habian sufrido an afios
anteriores procesos de inestabilidad financlera. Al tgual que em

afios anteriores, al desarrollo mds acelerado so dio6 en el grupo
da paises no exportédores de energéticos, los cuales crecleron s
una tasa dol 4.5%. En contraste, los paises petroleros’

experimentaron una reducci6n en su actividad ocon6mics de 0.2%.
Asi wmismo, durante 13987 se mantuvo la disparlidad regional en
ceanto al desarrollo econésico, ya que los paises aslaticos
crecleron 6.6.%1 América Latina 2.3%, los paises de Africa 0.9%:
Yy los de Oriente Medio sufrieron una contraccion de 1%.

La inflacidén continud siendo un problema importante en éspns
economias. La tasa ponderada de aumento en ¢l Indice de Preclos
para el conjunto de ios palises oen dosarrolio fue de 40.3% cn
1987, lo que signific6é un nivel de 34.8% ma4s elevado gque el
‘opservado en 1986. Este tTesultado se¢ debid principalmente a dos
causas: ol repunte do la Inflaci6n en los palses en desarrolio de
mayor tamaho, y la politieca fiscal expansionista adoptada por los
paises pﬁtrolarus. Por roglones. América lLatina registré el mayor
aumento en la inflaci6n. seguida por 1los palises de Europa y
Oriente Medio,  mlentras que Africa y Asla sostraronf tasas
similares a las del afo 1986,

' No obstante 1la mayor inflacién, 1o0s paises en desnrrollo.'
experimentaron una mejorla en sus finanzas pGbilcas. En conjunto
su déficit flscal represento 5.7% sobre el vajlor del PIB, o sea
uns tasa ligeramente um#As baja que en i986. Este resultado so
axplica fundamentalmente por el comportamiento scontmico de lop
palises petroleros, ya quo el aumento en el preclo del petrbleo



- 173 -

redundé en un incrcmento de sus ingresos flscales.

Las cuentas externas de los paises en desarrollo mostreron
una evolucitn mas favorable eon 1986. El dé&ficit en cuoenta
corriente se redujio conslderablemente al pasar da J8.9 miles do
ailiones de dbélares en 1986 a un superfivit de 4.4 miles de
millones en 1987. Esta recuperacifn fué resultado del aumento en
el precio. del potréleo y de un mayor crecimiento en las
exportaciones de manufacturas de 6stos paisex. Esta situaclén se
reflejo en una recuperacién de las reservas internacionales, las
cuales habian caido considerablemente en 1986.

La expansion del -.comercio internacional fud ligeramente mayor
en 1987 (4.7%), que en ¢l afio anterior (4,5.%). Despuds de dos '
afos consecutlves de un marcado deterioro en los términos de
inLercambio do los paises en desarrollo, por fin, en 1987 pudo
lograrse una majoria de 3.4%. Esto fué resultado de un precio mas
elevado para el petlr6leo y para otros productos prisarios.

La situacién financlera de los paises en desarrollo siguléd
siendo dificil: por 1o tanto, en varios de allos continuéd
aplicaAndose programas de ajuste. El endeudamionto axterno nevo
fu& wmenor que el del afbo previo. Los cr6ditos oficinles se
santuvieron al nlivel promedio do la prismera mitad de la decada,
sientras aque el crédito de ia banca comercial sstuvo bAsicamente
vinculado B 1los convenlos de reestructaracién de deuda.
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4.3 COMERCIO EXTERIOR

La liberacitn del Comercio Exterior se plantea actualmente
como la Gnica via para oncauzar el desarrollo econtmico del pais.
El programa de apertura externa se omprende tenlendo en cuenta’ la
urgencia de ausentar la' competitividad del aparato productivo
nacional. estimfindose que on un plazo de tLres a cuatro afios se:
podra desarrollar una tecnologia eficlente.

El elevado endcudamiento externo Yy las condiclones
restrictivas que impearan en el ambito financiero internacional,
sdn los elementos que impulsan el cambio. El modelo de desarrollo
deberéd basarse en el fortalecimiento de las cxportacloneé. s6lo
asi se podrA garantizar la generaclilon de divisas suficientes para
cubrir tanto el secrviclo de la deuda como el pago de las
importaclones requeridas para la operacién de Ia planta
productiva.

En la actualldad México posee una planta productiva de
suficiente capacidad para reforzar ol crecimiento industrial o
través da la apertura externa, pero para aprovechar 1ﬂs.
oportunidades de los @mercados oxternos deben redoblarse Ios
esfucrzos para incromentar la productividad y la eficlencia.

En 1982 finaliz6 la trayectoria deficitaria gue presantaron
las cuentﬁs axternas del pais a lo largo de 26 apos. Le
conjugacion da wuna serie de elementos externos o inlernos
faciltitaron y propiciaron la continua permanencia de los
desequilibrios reglstrados on las balanzas comerclial y de cuenta
corriente.

En lo interno el modelo de desarrollo econGmico que se tenia
adoptado se centrd on la Industrialivzaclén con base en la
sustitucién de Importaciones, unlnfcado en dos otapas simllarcs
en téruinos del aumento de los proclos internos.

La primecra parte de éste proceso, se cstablece de 1954 a 1972
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Durante &ste perlodo la economia se desenvolvi6 en ol ambito de
una establlidad de preclos tal, que pernitié mantener el tipo de
cambio sln modificacién alguna dada 1a casi inexistenclia de
presiones sobre el mismo. En &Gstas clircunstancias el déficit con
0l exterior aument6 do manera gradual.

En términos geonerales, Méxlco acudi6 al wercado internaclonal
do capltales y obltuve con relativa facilidad los recursos
necesarlos para flhnanciar el défieit con 61 exterior. Las tasas
da Interés internacionales sSe caracterizaron por sus niveles
bajos y estables, pormitiendo mantener bajo control el costo del
servicio de ' la deuda externa, aunque su carga creci6 al estar
ascendiendo el saldo de la misma.

La segunda atapa se tlene a partir de 1973, cuando las
condiciones econbnicas internas y externas comenzaron a
dificultarse. Internamente, la politica cconbmlca se torné
expansionista apoyando el cr‘ecimlenLo econtmico con ampliaciones
de la demanda agrégada, finalmente através de un creciente gasto
ptiblico asociado con una aceleraci6n de la oferta aonetaria.

Los resultados derivados de &sta via de acclén se tradujeron
en una creclente inflacién, generando fuertes presliones sobre el
tipo de cambio y doterioro acelerado de las cuentas oxternas. E1
saldo de la deuda externa se elevé raplidamente, con el agravante
de las mayoros cargas financleras resultantos del ascenso
reglstrado en las tasas internaclionpales de Interés hacla smediados
y fines de los afos setenta.

Los desequilibrios con ¢l exterior cululnaron con la crisls
de 1976. Postorlormente, a pesar de los cuantlosos Ingresos de
las exportaclones peatroleras soc presentd la crisis adGn més
profunda dae 1582. Fubd asi como se hizo necesario replantear la
estrategla de desarrollo cconGmico de Mé&xico.

Desde el iniclo de la pasada Adsinistracion Pablica se
decidié¢ hacer ajustes significativos on el pilanteamicnto vy
ejecuci6on de la politica econdémica, con ¢! doble propﬁleb de
superar los problemas aas graves de la crisis y de establecer las
bases de wun nuova modelo de desarrollo. Bl fortalecimiento del
sector externo de la economia constituye una parte fundamental
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de - la estrateglia de cambio estructural, pues ante las
paerspactivas que sa tlienen para el futuro de desarrollo economico
del palis es indispensable enfocar los esfuarzos hacia 1a
dinamizacit6n del sector exportador.

EL DESEQUILIBRIO GRADUAL

El periodo de 1la gran depresion representd para México la -
oportunidad de camblar el patron de crecimiento econdmico de
desarrollo hacia afuera que se basaba fundamentalmente en la
exportacitn de produclos'pri-nrlqs:

Coh Ila contraccion econ6mica observada en los palises qe
Europa y principalmente en los Estados Unidos., la demanda externh
por nuestros productos de exportacién se vié reLraidA. En ésta
coyuntura de ingresos externos deprimidos se enfoctd cl
crecimiento del aparato industrlial sobre la base de sustitulr las
importaciones de productos manufacturados (desarrcllo hacila
adentro) . Este proceso se reafirm6 durante la expansién gue
presenté el comercio internacional después de la Segunda Guerra
Mundial.

La politica oconb6mica de la postguerra se caracterizé por
orientarse a impulsar el aparato industrial Fedlante la
protoccion arancelaria. La protecci6n asi atorgade a la industria
nacional se fortalecio con ol establecialento de los permisos de
ieportaci6tn que en forma directa restringieron las compras de
mercancias del exterior.

En Gste contexto hastas 1972, el coiercio aexterior del palis se
desarrollé sobra la bage de una economia que alcanzté altas tasas
de crecimiento en un marco de estabillidad interna y externa.

Entre 1954 y 1972 la ecconomia internacional reglstr6 elovadas
tasas de crecimiento econbaico con bajos indices de Lnflacién. Do
ésta forma. so tuvo durante dicho lapso un marco pasitivo para el
desarrollo del comerclio internacional. La estabilidad también se
reflej6 en los mercados financieros Internacionales, en donde las
tasas de interés se mantuvieron en nlveles bajos.
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La oslrategia deo desarrollo establlizador seguida hasta 1970
se orientd a Ja obtenciébn de altas tasas de crecimlento
econémico, minimizando el sauwmento de los preclos internos y
santenlendo constante el Llpo de cambio.

Con el proceso de jindustrializaci6n via !a sustituci6én de
importaciones de productos aanufacturados, el sector secundario
acrecentd su participaci6n en la generacisén del Producto Interno
Bruto, la que pasd6 do 26.5X en 1954 a 32.7X en 1870. El ra&apido
crecimiento del sector secundario estuvo fundamentado on una
invensiva utilizacién de recursos LnLernos y externos.

Al fomentar la creaclGn de empresas para sustituir articulos
de lmportaclién se requirid comprar en el exterior tecnologla y
materias primas. No obstante ol afén de restarlo importancia a
las compras de bienes de‘consu-o del exterior, 6stos productos
mantuvieron su lmportancia relativa en las lmportaciones totales
(Cuadro 12). E£sto es, no so logré cl propésito impliclito de
aumentar la participacién de los bienes de uso intermedio y de
capital en la estructura e las importaciones.

En la composliclién de los productos exportados si se tuvo una
respuesta acorde con el énfasis asignado a Jla politica de
industrializacidn, La importanclia de las manufacuuras en cl valor
total de las exportaciones auments de 9.2% en 1954 a 34.5% cn
1970, sicntras que 1a participacion de los productos
agropoecuarios se redujo de 58.8% a 48.3% y la correspondlicente a
la vama oxtiractiva bajé de 25.6% a 14.3% en lous mismos afos.

El perlodo de 1954 a 1972, las transacclones cowmerclales con
al exterior se fueron ampliando en concoerdancia con ol
crecisionto econGaico detl pais. Al aumentar la capacidad de la
planta productlva, crecicron Jus volGmences de exportacidon. sin
enbargo, las importaciones lo hicleron a un mayor ritmo. (Cuadro
12).



- 178 -

CUADRO 12

ESTRUCTURA DEL COMERCIO EXTERTOR

1954 1955 1960 1965 1970 1975
Exportacién
de Mercancia 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Petroleras 6.4 6.9 , 2.8 1.3 2.9 14.3
No petroleras 93.6 23.1 97.2 98.7 97.1 85.7
Agropecuarias 58.8 59.2 56.4 57.1 48.3 29.1
Extractivas 25.6 23.8 19.6 18.3 14.3 6.8
Wanufactureras 9.2 10.1 2r.2 23.3 34.5 49.8
Importacibn
de Mercancia 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
8. Consuamo 19.6 17.5 18.7 19.2 19.9 6.7
8. Intermedios 36.9 38.6 34.1 35.3 33.6 64.4

8. Cupital . 43.5 43.9 47.2 45.5 46.5 28.9

1976

100.0

15.4
84.5
32.1

5.7

46.7

100.0
8.9
60.4
30.6

1980

100.0

69.0
31.0
10.0

3.4

100.0

13.0
59.5
27.5

1982

100.0

7.6
28.8
5.8
2.4

100.0

10.5
58.3
31.2

100.0

69.0
31.0
6.0
2.3

22.7

100.0

7.5 ,
‘69.6
22.9

Fuente: Elaborado con base en inforamacidn del Ranco de México,
Indicadorcs Econbmicos.
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CUADRO

13

BALANZA COMERCIAL
(MILLONES DE DOLARES)

1950
1354
1955
1960
1965
1970
1872
1915
1980
1981

1982
1983
1984

EXPORTACION

493.14
615.8
738.6
738.7
1101.3
1289.6
1666.4
3062.4
15132.2
19419.6
21229.7
22312.0
24053.6

IMPORTACION -

565.7
788.7
883.7
1186.4
1159.6
2328.3
2762.1%
6689.4
18832.3
23929.6
14437.0
8550.9
11254.3

SALDO

62.3
172.9
145.4
447.7
458.3

1038.7
1095.7
3637.0

-3700.1

]
1

4510.0
6782.7
3761.2
2799.3

Fuente: Banco de México, Indicvadores Econtmicos.
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La- axporLaclon de mercancias se@ incrementt 2.7 vaeces,
pasando de 616 millones de dblares en 1954 a 1666 millones de
d6lares cn 1372, equivalente a un aumcnto promedio anual de 5.7%.
Por su parte, el valor de la limportaciéon de mercanclas se
sultiplicé por 3.5 veces al pasar de 789 millones de dbélares en
1954, 2762 millonos de d6lares eon 1972: lo gue representd un
incremento promedio anual de 4.6X%.

Como resultado de lo anterior, la balanza comercial presentés
una creclente posicién deficitaria. El déficit comercial de 19872
ascendi6 a 1096 wpillonos de db6lares por cosparacién con 173
mitlones en 1954.

Con el crecimiento econGmico que registraba el pais. el
doéficit de las cuentas externas parecia irrelevante. Durante los
19 afios referidos, la rolacitn do déficit a PIB presénbﬁ
coeficientes promedios =muy simllares, de 2.6 en la balanza de
mercancias vy 2.2.% en la balanza de cuenta corriente. Sin
embargo. el persistente y creclonte desequilibrio oxterno aumento
cargas financieras aque através del t.lompo desfavorecicron el
crecimiento econbmico. )

ElL renglidon de ‘serviclos wostré umn superavit decreclente
bajando de 147 mniflones de dbélares en 1955 a 90 wmillones de
db6lares en 1972, debido cn parte sl ascenso notable que presentd
el pago de intareses de la douda cxterna, cuyo monto en el lapso
referido crecidé 20.8 veces al pasar de 23.2 millones de dolares a
482 aillones de dolares.

Las condiciones econbmicas surgidas a partir de 1973
modl ficaron senciblemente el m@marco de actividad del sector
externo. En et orden interno se perdié el vinculo de ostabiiidad
de los precios y del tipo de camblio. En el ambite internaclonal
sQ rogistraron eclevadas tasas de intorés que ausentaron
conslderablemente el servicio de la deuda externa. La conjugacién
da Gstos factores proplelé el debilltamiento contlnuo de la
balanza de pagos, cuyo agravamiento so ampliftes en la crisls de
1976 ¥ 1982 significativaeente sAs on la Gltima

Los  problemas de crisis eccon6mica que coxperimentd nuestro
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pals en 1976 y 1882 cuvieron como dcnominador comin el
astrangulamiento del sector externo, slandeo ef‘canblo abrupLo en
la paridad wonetaria y la inestabllidad dcl mercado cambliarlo los
clemcntos dominantes en la culminacién del desegquilibrio externo
aen ambos afios.

Las c¢lrcunstancias en que se gostaron las crisls referidas
fueron de carscter diferente. En el primer caso, antecedié la
ruptura del proceso de estabjlidad para buscar ol sejoramiento
del bienestar social. En el scgundo, la coyuntura internacional
del mercado petrolero proporcions una situaci6n favorable en
donde apoyar un intenso ritmo de crecimiento econfmico.

La estrategia econGmica de oxpansién iuwplementada Lanto de
1970-1976, couo de 1977-1982,' condujo al! mismo proceso de
inflaci6n, devaluaci6n y contracci6n de la actividad econGaica.

£l lapso de_ 1973 a 1976. La cconomia internacional entré a un

proceso de bajo crecimiento econfmico con inflaclén durante el
lapso de 1973 a 1976. £n dicho periodo. ! conjunto da las
naciones Jindustriallzadas, mostr6 un crecimicnto del PIB de 2.8%
en promedio anual, destacando las contracciones on el crecimiento
econtmico de los Estados Unidos de 0.8X en 1974 y 0.9% en 1975.
La inflacidén en los paises desarrollados se acelerd notablemente
alcanzando 1¢.1%X en promedio por aho, nivel demasiado alto aon
comparacién con los reglstros histéricos previos.

En nuestro pals, despu&s del ajuste econémico de lanicios do
sexenio en 1971, la politica econ6mica promovi6 la reactivacion
del slstema productivo através deg la oxpansifon del gasto Interno.
La actividad econ6mica crecit a un ritmo eleaevado, al renlsgrar el
PIB un incremento rcal de 8.5% en 1972 y 8.4% en 1973 contra 4.2
on 1971, wmientras que los proclos al consumidor aumentaron R4S
rapido, <¢levando su tasa anual de 5.0% en 1971 y 5.6% en 1972 a
21.4 en 1973,

También en @&éstos afos so incurrié en la mecAnica de
financlamiento externo utilizada en Ia é6poca del desarrollo
ostabillzador. La brecha deficitaria de las cuentas oxiLernas se

ampli® en mayor rapldez que cn el pasado, acentuandosc la
dependencia del crecimlento econd6mico on fos recursos financlieros
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del exterior,

Al perderse 1la establlidad en ol crocimiento del nivel
general de preclos y mantenerse constante la paridad peso—-d6lar,
s@ provocd una creciente sobrevaluacion del tipo de cambilo {ver
gréafica 11). Esto aunado al ritmo de crecimiento de los agregados
de demanda interna, impulso la compra de mercancias en el
exterior. :

Las exporitacionos de mercancias crecieron a un ritmo elevaao.
registrando un crecimiento prosedio anual de 22.5% de 1972 a
1975. Sin ecmbargo ‘las isportaciones de mercancias aumsentardn msfs
rapldamente alcanzando un lncremento anual de 34.4% en el mismo
lapso. De ahi que ol déflcit comercial se ampliara de 109%
millones de d6lares en 1972 a 3637 millones de d6lares en 1975.

El saldo de la balanza de servicios cambi6 de un superéivit de
292 willonos de dGlares en 1973 a un déflcit de 1038 millones de
d6lares en 1976. Este desmojoramiento se debls en buena parte al
aumsento considerable que hubo an los egresos por interoses. quo
subieron de 648 wmlllones de dO6lares en 1873 a 1724 millonos do
dolares en 1976.

El1 dosequlilibrio externo se agravé notablcmente al apoyar la
expansién da la oconomfia en un volumen creclente de ahorro
extorno, con lo que el d6ficit en cuenta corrienlte auments su
proporcion del PIB de 2.8X en 1973 a 5.4%X en 1976, al
incrementarse - el servicio de la deuda externa. La depeandencia’
crecienta en los recursos externes fué limitando la capacidad de
crecimiento econt6mice, ya que para abrir el servicio de la douda
se neceslitaron proporclones cada vez mayores de los ingresos
obtenidos do las exportaciones (34.8X cen 1976 contra 28.6%X en
1873). ‘

La expansién del gasto interno ejercid una fuerte presioén
sobre los precios y el tipo de cambio, lo que aunado al creclente
déficit de 1la cuenta corriento llevs a la daevaluaclOn en Agosto
de 1976.

21 periodo de auge _1978-1981. La politica econGmica

implemontada on 1977 sea onfoc6 a superar la crisis de 1976.
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Durante 13977 se desacelerd la actividad productiva, pero se logré
establlizar ¢l mercado caabiario y reducir déficit de la cuenta
corriente. En &se entonces se protendia realizar una
consollidaciOn econdésica que daria bases firmes al futuro
desarrolio econdmico del pais.

El panorama " de largo plazo se wmodificé notablemente al
confirsarse la exlstencia de abundantes reservas patroleras. De
&éste modo, la estrateglia econ6mica se orient6é a la obtenciltn de
un alto ritso de crecimiento de Jla actividad econdmica que
rermitiora soluclonar los problemas de desempleo y subempleo. En
el Plan Nacional de Desarrollo Industrial 1979-82 se ostimaba que
era posible alcanzar tasas de creclamiento econ6mico sotenldas del
4.0 al 10.0% anual, con una reduccio6on de la inflaci6n.

Con la estrategia ecorlOmolca sehaladas por el Plan Global de
Desarrollo 1980-1982 (PCD), se praetendia lograr por 1o menos, un
crecimiento anual del PIB de 8.0%. A la vez se reconocia la
necesldad de vincular eficientemente la economin nacional con él
exterior mediante la reducci®n del excesivo proteccionismo y el
fomento de las expourtaciones ne peitroleras para evitar caer en la
monocoxportaciébn del patroleo,

AL prescntarse las favorables perspectilvas do la riqueza
potrolera sa desatendieron los objetlvos de consolidacidn,
pasiéindo desde 1978 a una etapa de crecimiento cocondSmico
ecelerado. El PIB real que en 1977 aumenté solamcnte 3.4%, crecid
a una tasa promedio anual de 8.4% entre 1978 y 1881.

Enr la economia internaclional se presentaron condiclones guo
nos ayudaron ‘a supgorar la crisis interna de 1976 a reallzar la
expansiton productiva desde 13978. De 1976 a 1378 la actlividad
econ6mica de los Estados Unidos se mantuvo vigorasa., alcanzando
un crecimliento econbmico anual de 5% a 5.5% . Posteriormente sa
registr6 el notable repunto en las cotizaclones Internacionales
del petroleo. peraitiendo que los precios de exportaclon del

‘petr61no ascendieran da 17.26 db6lares por barril en 1879 a 32.50
d6lares por barril en 1981,

Ennre 1979 ¥y 1982 el contexto internaclonal (ue desfavorable
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para nuestras -exportaclones no poetroleras. La economia
nortoamericana estuvo Lneersa en un periodo recesivo. con un
marcado 'y sostenido ausento de las tasas de lnterés. En valoros
‘"deflactados el valor de su producto naclional de 982 fué similar
al de 1979, La tasa de interés preferencial subfi6 de 9.1%X on 1979
a 15.3% en 1980 vy a 18.9% en 198!, alcanzando un nivel r&cord deo
. 20.5% ‘en Diciembre de 1980. El ascenso en las Lasas externas de
" inter6s signiflco para’ nunénro pals mayores pagos por la deuda
externa. Esvos efoctos se cospensaron parcialmente con los
aayores ingrosos obtenidos de las oxportacliones petroleras que
aumentaron sustancialmente su partlicipacién en las exportaclionas
totales.

Al sobrevaluarse el tipo de cambio e intensificarse el ritmo
de la actlvidad econé-lcﬁ. se prevocd un déficit creciente en la
cuenta de w=ercancias. Las exportacliones repuntaron notablemente
en las véntns patroleras pero nuadaron a la zaga de las
anortacloﬂes. rasultando an ensanchamiento deat déficit
comerclial.

El crecimiento de la economia durante el auge petrolero so
apoys excesivamente en los recursos dol extranjero. El saldo de
ta deuda pGblica externa pasOb de 19 600 millones de dé6larcs a
finales de 1976, a 58 874 millones de dGlares en 1982, 1o que en
toratnos dol PIB slgnifico 22.1% y 35.9% respectivamente.

Con la politica de endeudaamlento externo se cuadruplicé el
page del serviclo de la deuda, al pasar de 4269 allloneos de
db6lares en 1977 a 16534 willonas de ddlares en 1982, El
coeficlente del servicio de la deuqa a exportaclones torales pasé
de 46.5% a 57.2% entre &sos afos. (Cuadro 14}

El dé6ficit de la cuenta de servicio se agravé drasticamonte
al lmpactar ¢l ascenso do los cgresos financleros y al contraerse
el =aldo positivo dpol turismo y las Lransaccliones fronterizas.
Este déficlt se volvid mAs importante que el de mercancias, en al
saldo deficitario de 1a cuenta corriente auments
considerablomente su participacio6n al pasar de 33.9% en- 1977 a
64.0% en  198l. La magnitud del desequilibrio externo alcanzb
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CUADRO 14

INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO
~Millones de DOGlares y %-

Ano Saldo de la Monto dei
" Cta. cbrrlente ‘Servlcio de Servicio de la Desuda
deuda PGblica Como % de:
Externa PIB  Exportacitn

1950 163.1 46.5 0.9 4.7
1954 - =227.5§ 73.2 1.1 6.7
1955 LI Iy ) 96.0 1.3 7.2
1960 - 419.7 256.0 2.0 17.7
1965 - 442.9 498.6 2.3 24.2
1970 - 1188.0 982.6 2.8 30.2
1975 - 4442.6 2291.7 2.6 32.1%
1976 - 3683.3 2280.0 4.2 3s.8
1977 - 1586.4 4268.9 5.2- 46.5
1978 - 2683.0 6835.9 6.7 S8.7
1979 - 4870.5 1095.2 8.2 67T.6
1880 - 7223.3 9200.1 4.5 36.9
1981 -12544.3 12189.4 5.5 i2.8
1982 : - 6221.0 16534.4 10.0 57.2
iga3 5323.8 14686.9 12.8 50.7
1984 3967.4 14209.1 4.9 43 .4

Fuente: Elaborado con base en inforwmacion de Banco de Méxlico,

Indicadores Econdmicos.
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niveles sin precedente. Aungue el saldo negativo de ia balaaza do

sarvicios se elevs de 20.0X del PIB en 18977 a 5.2%
en 1981, wientras gqua en 1976 habia
enfrentavon las adversidades de la
procio  internacionsl
servicio de la

mearcanclias y

licgado a 5.4%. se
tendencia a ja baja on el
del poirbdleo y del asconso eon al costo del

douda externa, cuyo coveficlionte con respecto al

valor de las exportaciones Ltlegs =2 42.8% en 198t y el afo

con 34.8% en 1976. Las
fueron extraordinariamenté soveras con las fugas de
capital =sotlvadas por la inestabilidad camblaria.
sobre el tipo de cambio

siguliente a8 57.2%X, por cosparacién
dificultades

Las preciones
provocaron (inalsente una deprecliaciGn de
466.4%X en la corlizacidén dol délar 1Qibre durante 1982,

£1 perfil de la crisls de 19682 delines

‘una economia
caractorizada

por al rlesgo de Incumplimiento de pagos del pais,
por la coniracciG6n de ‘las actlividades

clev&do nival da la inflacién.
primera vez desde 1932,

productivas y por ol
El volGmen dol PLIE disminuyl por
a la vez que la inflaci6n lloegd & una
tasa anual superior al 100X en los primeros meses de 1983 slondo
el nivel wés aito registirado en la historia moderna del pais.

En 1887 las exportaciones sumaraon 20.7 mlilaes de millones de

db6lares y crecleron 29% ep relaclon a 1986, despubs de qus on ése

afo habian disalnuido 26 puntos porceantuales con raspecLo a XSGSL

En 6ste rasultiado influyeron tanto ia notable reaparicion de las

axportaciones = paotroleras, que ausantaron 37%,

cono  las
manpufacturas,

cuyas exportaciones cracleron 39%.
£1 rapunte de
resuliado del

1os preclos del pelrdéleo en Agosto de 1986 -~
acuerdo entre los paises de la GPEP para mantener
sus cuotas do produccibn y exportacién- contlnud hasta Juiio de
1987 cufndo alcanz6 su nival mas alto (18.04 d6lares por burrll)f

Posteriormente los proecios doi petréleoc mostraron una tendencla

errftica a \a baia. Como raesualtado, el precio da la mezcia

moxicana alcanzé un promedio de 16.04 dbélarcs ea el ado, 35%
(4.20 dblares} al do 1886. Bl volumen exportado aumento
4.4%, al pasar de 1288 millones de barriles dlarios
1345 on 1987.

superjor

en 1986 a
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Las exportaciones de otros produptos patroleros soOlo
aumentaron ligeramente (3.6%), como resultado de un crecimiento
de 38% en las ventas de los productos petrogquimicos y de una baja
de 1.2X en los derivados del petrolco.

Las ventas externas de productos no petroleros crecleron por
segurdo afio consecutlvo y alcanzaron un monto sin preccdente de
12.000 wmillones de dblares, cifra 24% superior a la del aho
anterlior, En éste incremento [ué determinado el comportamiento de
las ventas de productos manufacturados que crecleron 39X para .
sumar 9000 millones de dbélares. (Cuadro 15)

CUADRO 15

EXPORTACIONES NO PETROLERAS
(Miles de millonecs de d6lares)

VARIACION PORCENTUAL

CONCEPTO 1985 1986 1987 86/85 a87/86
TOTAL 6.9 9.7 12.0 41.0 23.7
Agropecuarias 1.4 2,1 1.5 48.9 -26.5
Extractivas 0.5 0.5 0.6 -0.1 13.0
Manufactureras 5.0 7.1 9.9 42.8 39.2

Fuente: Informe Ancal del Banco de Mé&xico, 1987.

Las exportaciones de smanufaciuras, que desde 1986 mostraron
un potable dinawismo, crecieron 39X en valor durante 1987 y
sumaron 9900 aillones de dblares. La participaci6n de éste rubro
en la exportacién total, a pesar de la importante recuperacio6n de
las exportaciones petroloras, pasto de 44X en (986 a 48% en 1987.
Esta expansion tuvo apoyo determinante en la apertura comercial,
la cuAl permiti6. a las copresas mexicanas el acceso a lLnsumos, &
proclos y calidad internacionales.
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En cuénto a las importaciones después de una calida de 14X en
1986, durante 1987 la importaci6n creci6 7X y alcanz6 la suma de
.12200 millones de délares.

Las compras externas del sector privado tuvieron un descepnso
da 4% en la primera mitad de 1987, pero aumentaron 40X de Julio a
Diciembre, para sumar 9400 wuillones de dblares y registrar qn'
crecimiento de 17X a tasa anual. Por su parts, las isportaciones
del sector pGblico (2800 millones de dblares), mostraron un
desconso de 17%. (Cuadro 16)-

CUADRO 16

IMPORTACION DE MNERCANCIAS
(Miles de millones de dblares)

CONCEPTO 1986 1987 Variaci6n  porcentual
I 11 TOT. I I1 TOT. I I TOTAL

TOTAL .6.0 5.4 11.4 5.4 6.8 12.2 -10.0 25.8 6.9

SECTOR )

PUBLICO 1.7 1.6 3.3 1.3 1.5 2.8 ~-25.4 ~-7.8 -16.9

SECTOR

PRIVADO 4.3 1.8 8.1 4.1 6.3 9.4 - 3.9 40.3 16.7

Fuente: Informe Anual Banco de México, 1987,

El aumcnto registrado en la importaciédn privada respondi6 en
orden de importancia a los siguientes factores: a la orlenLaclbnA
do una mayor parte de la produccién manufacturora hacla el
mercado eoxterno, al proceso de apertura comercial y a la
reactivaci6n a partir de abril de la deomanda interna. El aumento
de las exportaciones proplcié un uso mds intencivo del régimen de
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importacién temporal, bajo el cual ingresaron al pals 2500
millones de dob6lares de mercancias, cifra que representa un
crecimiento de cerca do 60% en relaci6n a 1986.

‘Nuestro pais no ha alcanzado un nivel 6ptimo en cuanto a su
comerclo exterior se refiere, pufs aunque las exportaclones sc
incrementan aho con afo, las Importaciones lo hacen a un ritmo
igual y an ocaslonoes wmayor, 1o que desequilibra la balanza
comercial y repercute en la economia nacional.
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4.4 DEVALUACION DFE LA MONEDA

Cuando un pals ostablece. intercambio comercial con otros
palses, _surgon, como consecuencla de este intercambio, fenSacnos
y problemas especiales qua no tandrian existencia en el caso de
que el mundo constltuyera un =olo pals o en el caso de que cada
economia naclonal funcionara con absoluta independencia de las
demds. Algunos de esos fondGaenos son:

a) El tipo de camblo, b) El mercado de camblos, c¢) Un mecanlsmo
especial de pagos y de transferenclas de Lngresos, y d) Los
desequillibrios causados por factores oxLernos.

Sa puede definir el tLipo de cambio como el preclo gque en
moneda nacional se paga por cada una de las moncdas extranjeras,
existlendo asl un enlace coalGn que permite comparar los costos,
los pracios y los ingrosos de un pals con el exterior. El tipo da
camblo tiene su origen preclsamente en ias -operaciones
comerciales y financieras efectuadas entro economias fue
funcionan con relativa independencia y con sistemas monetaerios
proplos., operaciones gque para materlalizarse requicrean de una
. base comGn entre las monedas., circunstancia que orlgina no s6lo
el tipo de cambiv sino tamblén un wmercado especial (cl da
cambios}).. La interdependencia que con el exterior se establece a
Ltravés de oste wbecanismo constjtuye el medio por el cuil son
transmttidos eontre los paises los auges y lag depreosiones de las
ecanomias naclonales, a la par gue por esta mlsma via, cada
economia cjerce su linfiuencia relativa sobre 1la cconomia

internacional.
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En . cuanto a la detoerminacion del tLipo de cambio en los
diferentes sistemas monetarlos, la historia registra dos sistemas
lqneLarios con su caracteristicas bien deflnidas: patrones
motdlicos y patrones papel, asf como inevitables varlantes y
combinaciones. Por conslgulente, las economias naclonales en sus
relacionaes con los demfis han demostrado tres diferentes maneras
de fijar cl tipo de cambio y do ajustar los pagos aentre palises:
1. Cuando los palses se rigen por un patrén metélico coaGn

{digamos el patrén oro};

2. Cuando adoptan y s rigen por sistemas de papel (l!lawmados
comunmente patropnes libres):

3. Cuando un pa’s ©o un grupo de ollos se rigoe por un patrdén
metAlico y otro u otrous por un slstema de papel.

Aungue el patrén oro haco aucho que dejo de oxistir., no osta
ausenie del todo, siendo en la acLualidad el patrén papel el gque
predomina y rige en el ambito internacional.

El tipo de cambio depende de varias condicionas y de clertas
fuerzas o factores. lLas condiciones estin esencialmente’ ligadas a
la naturaleza alsaa del sistesma monetario.

En México abordar c¢i Lema de la devaluacldn se ha hecho cownln
en !a actualidad. La devaluacion, y el Lipo de cambio en si, han
sido una de las principalos variables de la politica cconbmica
del actual gobierno. La devaluacl6én puede ser definida como la
disminucion por disposicion legal del wvalor de 1a moneda
tiduciaria de un pals.

Las causas de la devaluaclén son mGltiples y varladas, en ol
caso de México en particular, aludiremos a las que consideramos
mAs importantes:

1) Antec Lodo debemos menclonar la exagerada dependencia exierna
de la econoria nacional, on los aspectos comercial,
'LécnOLOglco y f[imanciero, cuyo resultado final! ha 1legado a
ser doscapitalizador debldo al excesivo y crecionte pago por
los servicios ‘de capital extraniero (interesas y

amortizacionas) y los paoagos por servicios técnicos, marcas



2)

3)

4)

5)
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comerciales y servicios admlnistrativos,

Los déficit presupuestales y sus efectos inflacionarios,
también, debldo al origen, la cuantia y el destino de los
recursos, a que los déficit del sector pablico en cuanto
fueron cublertos con creaclén de medlos do pago de prlaer
grado., en vez de impuestos o0 pré&stamos aobtenldos en el
mercado, originaron eomisién de billetes que ademas de sus
efactos directos sobre los preclos, generaron a su vez medios
de pago de seguhdo grado (depb6sitos en cuentas de cheques). A
68tos aspectos se sumbé el efecto inflaclionario de! gasto
pdblico dificitario, al ser destinado s6lo parcialmente a
fines productivos de corto plazo. :

La disminucio6n del saldo deo la balanza turistica, causada por
un gasto desproporcjionado de los turistas naclonales en el
exterior. lLncluidas las compras exagearadas qua ostos suelen
hacer.

El escaso desarrollo econ6mico logrado hasta ahora en la zona
fronteriza del norte. determina la nocesidad de gue la
poblaciébn mexicana gue roside. en dicha zona gaste al otro
lado de 1la frontera unra elevada proporcifén del ingreso
obtenido. A esto sc suma ¢l cescaso 8xlito de las campafias an
contra del contrabando, que no s6Glo dewmanda gastos en
dblares, sino que hace una cowmpetoencla tlfcita a la
produccliédn nacional.

otra causa del desequilibrio de la balanza de pagos y de la
dovaluaci6én del peso es la politica on materia Industrial, la
cuél al no lograr una productividad comparada, respecto det
exterior, contribuye al fracaso de la politica de sustitucién
de importaciones comoe ahorradora de divisas y mas blen se
convierte en @motivo de gasto externo neto al requerir
importaciones de Instrumentos de producci6n e lmportaclones
de blenes de uso y consumo, mAs cl consiguiente pago de
regalias por el uso de servicios técnicos, ocmplec de patentos

y de marcas comercliales.
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kh)
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Por el lado de las exportaciones de bienes y servicios,
estas so lncremecatan en  =aenor cuantia en relaciém con las
lmportaciones, debido entre otras cosas ol escaso apoyo del
goblerno para fomentar las exportacliones mediante crédito a
los productores-exportadores con objeto de que mejoraran a
incrementaran la producclén exportable, y también a la escasa
aportacitn del empresariadeo moxicano.

El endeudamiento exterior y la penetracitn de la lpversién
extranjera directa, sin haber logrado incrementar las
exportaciones nl sustituir las importacliones en cantidades
suficlentes para cubrir la deuda cxterior y los servicios del
capital y dados sus escasos efectos productivos, se tornan en
descapitalizadores y en factor desequilibrador de la balanza
de pagos.

Por su parte la linversién extranjera directa al sustraer
Incromentos crecientes del excedente econdmico nacional por
concepLo de envio de rendisicntos, los que sumados al pago de
intereses, a las amortizaciones de las deudas, al pago por
servicios tecnolégicos, marcas comerciales y otros servicios
como los transportes maritimos internaclonales, en conjunto
arrojan una suma importante de egresos que cjercleron efectos
de retroalimentaciton financlera y contribuyeron a profundizar
el déficit de la cuenta corriente de la balanza do papgos.
Importancia destacada tiene la inflaci6n nacional. la gue al
aumentar los costos de produccion deLeflora la capacidad
competitiva de las cmapresas naclonales en ¢l mercado
internacional.

Paralolamaente. las devaluaciones pueden traer consigo tanto

afectos positivos como negativos para la ccononia de un pais,

dentro de los cfecros positivos podemos considerar los
sigulentos:

a)

£1 primer efecro positivo es ¢l de la devaluaciodn misma,. en
cuanto que con clla, de un lado se evita la disslinucl6n de la
reserva ¥ que el cndeudamiento continte, y por otro lado, que
se restablezcan las posibilidades competitivas del pais.



b)

c)

d)

a)

a)

b)

c)
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Los efectos positivos potenciales posdevaiuatorios: son?
astimular !as industrias de exportaciodon y reducir el gus:ofun
importacliones, a condicién de que ambos sean eldsticos al
procio, Pero estos efectos dépenden esenclalmente de la
politica econbmica. ’

La devaluacidn (iene efectos en contra del contrabando,

- porque el aumento de los preclos causado por la devaluacibén.

es {neludible por los contrabandisias.

£l cambio de paridad tamblén puede toner un efecto positivo,
reduclondo el gasto de los viajeros naclonales en el
exterlior. Si 1a olasticidad-precio del gasto turistico es
ofectiva se obtendri un efecto positivo que se acrecentar& en
la m®medida en que la baratura del peso foaente la corriente
turistica del exterior. En este caso, ambos aspectos pueden
incrcmentar el ingreso en divisas.

Tasbién 1la devaluacl6n posibllita obtener un saldo positivo
mayor em el Iintercambio comercial fronterizo dc la zona
norte. ’ .
Dentro de ios efectos negativos podemos enumerar los
slguientes: .

De inmediate aumentan 1los precios, particularmente de los
alimentos - que consumen las clases populares, reducicendo los
sularios reales de los trabajadores. aumentando las
util idades. particularsente del sector terciario.

Ejorce‘ afoctos sobre el aumento de los preclos de las
fmportacionoes en moneda naclional. con ropercusiones en los
[ 15 AT-RY los precios naclionales y por el desconcierto que
causa en las operaciones COIOTGKBIOS.‘ [o-onznn&o la
especulaclén con sus repercusiones sobre los aumentos de
precio de los articulos de uso y consumo ordinarlos, de los
alauileres de las habitaciones y de los servicios en general.
Incromonta en pesos las deudas de los sectores pblico y
privado concertadas en monedas extranjeras, restando
posibilidades en wateria de lnversiones  y la creacio6n de
empleos.



- 196 -

d) Beneficia con especial a los comerciantes al beneficiarse con
la davaluacién por estar en condicliones de auaentar
inwediatamente 1los precios y las ganancias sin que hubieran
concertado ninguna compra de importaciones al nuevo tipo de
cambio, obteniendo estos una sobreganancia por la venta de
preclos mayores deo ias mercancias adquiridas a precios de
prevaluacibn.

e) El efecto negativo sobre los consumidores es inmediato y se
manifiesta casi automaticomente. hecho que . favorece la
persepcion del'lngreso en favor del sector ganancias, a costa
de la clasa asalariada y de los consumidores en general.

f) Aumenta ¢n moneda nacional ol pago por serviclios del capjital
extranjero y las regallias concertadas en los contratos por
los servicios técnicos y las marcas comerclales,

8) Propicia la evasién de capitales al exterior y resta recursos
a la actividad oconémica.

En Mé&xlco, las devaluacliones del peso han servido para marcar
virajes en ¢l manejo de la economia:

1940: permiti6 el golpe de rtimén del Avilacamachismo.

1949: justific6 el modelo de sustitucién de importaciones, eje de
la industrializaclé6n proteccionista y selectiva, con
sacrificio del campo.

1854: prepard 1os mecan| smos para instalar @&l desarrollo
estabilizador como centro de la politica cconGmica.

1976: impidi6 cambios profundos en la economia y abrié las
puertas a la nueva versi6n del desarrollo cestabilfizador,
conocido como Alianza para Ja Produccién o
neodesarrollismo.

Y 1982, que plantea otro pacto soclal, garantizado por el
gobierno, en el que se olvidan los comproxisorc de justicia y
aquidad y se legaliza el método de devaluar la moneda como una
forma de evitar cualquier cambio, por minimo que sea.

La devaluaci6n de 1976, -fue el Inicio de la caida drastica
del peso moxlcano, en un contexto del freno del crecimiento,

acentuacién de la inflaclén, creclmiento de la balanza de pagos y
de la deuda, por primera vez cn 22 afoz una devaluacitn fue
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decidida en agousto de 1976 con el deseo de corregir al
desequilibrio externo. M6xico abandonaba el tipo de camino fijo y
adoptaba el sistema de flotaciéan controlada.

A partir de este afio y hasta 1982 el poso sigulo su escalada
devaluatorla, sin ningln coatrol sobre el sistems bancario,
abrumado por la easpeculaci6n sin freno, agotadas sus reservas
primarias de mfs de 5,000 millones de d6lares, Incapaz de
intervenir para que no deoblegaran a la divisa mexicana. sin
sedidas de contingencia eccon6mica para evitar 1la crislis vy
vertiendo sobre la economia popular el costo de la caida de lIa
moneda, el goblerno decidi6 el miercoles 17 de febrero de 1982
retirarso del mercado de cambios porgqué no tenla con que sostcener
la paridad y dej6 que el mercado de especuladores fljara la nueva
corlizacién.

El resultado de esta medida fue inmediato: una caida abrupta
de casi 50X en el valor del peso respecto al dolar y el anuncio
oficlal de wuna austeridad y desaceleraci6n senslible, aue
perjudicarA la economia y el empleo de las clases populares, a
traves de un programa de establilizacidén gque concode prioridad a
la correcci6én de ajustes 'y no a los efectos soclales de la
virtual devaluacién del peso.

Las razones de este desajuste. monctario fueron variadas: a
una crisis grave en sl sector extorno -lleno de numeros- réjos,
de monoexportacion vy de caida de productos no petroleros: se sumo
una especulacién sin freno de sectores de alta capacidad
econ6mica. Y por sl fuera poco, se¢ ailadio una inflaci6n 20% mayvor
que la de los palses con los gue Méxlco comercila.

Hasta 1982, el mantenerlo relativamenle estable sc concibié
como objetivo y signo de scguridad financiera. Pero los
desequilibrios en los preclos del mercado petrolero y el iniclo
de la actual crisis a maediados de 1982 y sobre todo los
desajustes flnancieros de 1982 , aconselaron al goblernc
sodificar su politica casbiaria y convertirla cen un instrumento
de apoyo al cambio estructural y a la apertura cosorcial.

La variaci6n del tipo de camblio medida por el deslizamiento
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anual cobra fuerza a partir de 18982, al darsec una devaluacién del
peso del orden, de A466.2%X respecto al d6lar libre y de 267.8% en
el mercado controlado, lo que signific6 que para 1983 y 1984
dicho deslizamiento -con sus diferenclas en ambos mercados-
acercara ol diferencial entre ambas cotlzaciones, Robre todo a
fines de 1984, on que ya s6lo fue de 17.4) pesos.

A mediados de 1385, el procio lnternaclional del petréleo
inici6 su calda. que se acentfia cn los priscros moses de 1986, y
entonces el proceso inflaclonario cobré a su vez nuevo lwpulso.
Tales hechos limitaron la oferta de divisas en el pals,
necesarias para las creclentes lmportacliones, asi como para el
pago que reclama el servicio do la deuda externa, situacién que
motivé un deslizamlento en ambos wmercados por arriba del 100X en
ese afio.

El wmecioramliento en las cucntas externas oblligé a manejar con
flexibilidad la politica cambliaria en 1987. El ritmo de
deslizamionto del tipo de camblio controlado de ventanilla bajo
desde el 1iInlcio del afo, a1l pasar de 22.8% en el Gltimo
trimestre do 1986 a 2.1.4%¥ en el priscr irimestre de 1987.
Mientras tanto, la paridad libre sc incrcments 22.5%X en el mismo
lapso, por lo que el pequeio difcerencial)l que existia entre las
cotlizacliones libre y controiada al téreino de 1986 préctlicamente
desaparecid. EBsta situaclon se wmantuvo durante el segundo y
tercer .Lrlmcstre. de modo que al finalizar septicambre la brecha
entre las clitadas paridades sc¢ redujo a s6lo 40 centavos.

El 18 de noviesbre, ante las clrcunstancias adversas
originadas por el desplome bursatil en octubre y por la
amortizaci6én anticipada de deuda externa privada, el Banco de
México declidi6é retirarse del mercado cambtario. Ese mismo dia, el
tipo de cambio libre cambliario se deprecis 32.8%, para alcanzar
una cotizacion de 2,258.00 pesos por délar. El diferencial entre
las paridades libre y controlada se ampli6 a 35.1% al finallizar
novicabro.

El 14 de dicjiembre el tipo de camblo controlado se devalub
21.8%. Al término de 1987 la citada paridad alcanz6 un nivel de’
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2.198.50 pesos por d6lar, lo que significO una depreclacion anual
de 138,2%. El tipo de cambio libre bancario, por olra parte, Sc¢
devalué 143.3% durante 1987, sjituandose al finalizar cl afio en
2.225.00 posos por dOlar. De esta muﬁera. el 31 de diclicmbre el
diferencial entre las cotizaciones mencionadas se redujo a 1.2%.
En vista de 1las conslderaciones anteriores, en 1987 se
profundiz6 ¢l proceso dc apertura al comercio exterjor, a fin de
estisular al sector exportador en forma persanente y no
inflacionaria, Los avanctes logrados en esta materia persitirfan
que las emspresas axportadoras tengan creciente acceso 8 insumos
de precio y calidad internacionales. De esta manera se asegura la
coapetitividad de las empresas nacionales, pues otros factores de
costo ya los benefician. Los salarios. de México traducidos a
soneda extranjera son inferiores a los prevalecientes en los
princlipales paises ‘con  los que c¢competimos "en el comercio
internacional, y al costo del crédito neto de impuestos, medido
en dOlares. ha sido en promedio modestisimo en los Gltimos afios.
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Hemos examinado el curso del desarrollo flnanciero de México.
con el objeto de proporclonar un marco de referencia para
obscura realidad que hoy se clerne sobre el pais,
reprochaes, sino para sentar un precedcents gque

comprender la
no para derramar
nos persita demostrar que la trayesctoria de M8xico como pals
puede corregir su rumbo en el futuro, de un palis que tiene todo
lo nacesario para ser una de las primeras naciones del mundo.

La administracién como ciencla soclal esta al serviclo del
hoabre, y al hacerlo cumple con otro de sus pro%ﬁsltos uAs
importantes: constituirse en un medio estabilizador y
anticonflictivo. quoe paraite dentro de 1la empresa y fuera de
ella, en el caso de la administracion pﬁbllca; los camblios
soclales i{ndispensables y la adecuaclén a la dindmica humana de
sus componentes y a los avancas tecnolégicos de nuestra era.

E1l adsinistrador profesglonal reallzs tradicionalmente tres
funciones en nuestra sociedad:

1) Maximlzador de la Eficioncia. 81 el trabajo de un
administrador es 1la aplicacién de los prlnciplos.. las
técnicas ¥ los procedimientos que ha desarrollado Ia
administracién como ciencia entonces es 16gico esperar que
la sociedad le demande que desarrolle un trabajo eficiente y
auaente la productividad de las organlzaciones.

2) Agente de Cambio. El administrador debe ser un agente de
cambio de astructursa, donde ajerza su profesiaon,
transforamando no solamente el slistema de trabajo sino la
mentalidad y 1los wvalores que Yya no corresponden a la
nocesidad de la socliedad actual.

3) Equilibrador Neutral. Es obvio que el adaministrador no debe
estar Inclinado hacia ningdn interé&s particular, sino que
debe buscar el blen general. Este papel es diflicil, pues la
naturaleza de su trabajo 1o llova a inclinarse por el

interés de la organizaci6n., En la medida en gque el
administrador sepa coordinarlas cumplira sa funcidn.

La contribucién del Licenciado en Administracién on la
problematica actual radica precisamente en estes aspeclLos
anteriores lndependiente-entq de la naturaleza de la actividad
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que realiza la entidad ya sea del sector pGblico o privado.

Al desenvolverse el administrador dentro de las diversas
areas que lntegran una empresa, esta contribuyendo al desarrollo
nacional. En el area de recursos humanos debora buscar dentro de
la organizaci6n establecer un espiritu de esfuerzo. Integridad y
superaclon colectivas, asi como el pugnar siespre por Ila
capacitacion y adiestramiento del personal. En produccién, lograr
el méximo de producclion al minimo costo, sin descuidar el control
de callidad, que peramjta competir en el mercado tanto a nivel
nacional! como internacional, asi como prumovor ia modernizacion
tecnologieca. En mercadotecnla, astablecer un sistema de
plstrlbuclbn eficiente y tener siecmpre presente que l1a
saclsracclﬁn‘ de necesldades es uno de los principales objetivos
de toda ‘organizaclén. E£n el arca financiera, maximizar el
patrisonlo do la empresas obtener recursos financieros y su
correcto manejo y apllcaclon., asi como la coordinaci6tn efectiva
de las Inversiones y de los resuitados,asil como cumplir con las
obligaciones fiscales.

En la administracién pGblica se aplican principlos teoricos
que tienen bases cicentificas comGnes con respecto al sector
privado, puesto que &ambas son parte de un todo. Muchas de las
técnicas gque se usan pucden apllicarse indlstintasente en los dos
sectores, requiriendo desde luego, diferencias sustanciales da
fondo y de ambiente y ajustes de forma para asdaptarlas a las
situaciones variables de tamafio y naturaleza de la empresa o
Instictucion, mnxime que an el sector pablico se rige mas por
orden leglislativo. Por oiro lado, las situaciones intoernacionales
condicionan y vrestringen la libertad de actuacl6én gue se tenfa
anteriormente en la administracién pGblica.

Para ser un administrador efectivo bien sea en los negocios o
en las actividades estatales se requieren conocimientos vy
destrezas wmuy similares y especialacnte la mnisma capacidad de
amalgamar los esfuerzos Individuales con uno qolncLivo. sin que
ello signifique la perdida de la personalldad de cada cual, sino
la constituci6dn de un verdadero espiritu do grupo para lograr los
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propbésitos de servicio a la comunidad y también los diferentes

incentivos de lucro o de preostacién de mejores servicios,. sagdin

sea el Ambito administrativo.
Nuestras recomendaclones para tratar de enfrontar la
problematica actual las resumliaos en los sigulentes puntos:

~ En la actualidad debe establecerse un sistema {lnanciero
moxicano que proporcione un. marco institucional para la
movilizZacidén da los ahorros y la canalizaci6n de estos hacla ia
inversion productiva, y gue tambiém promueva un aumento
continuo del volumen Lotal de ahorro y de formacl6n de capital,
sin deiar de actuar slmultaneamente como uno de Jos maedios
principales de eje}cer el control en la asignaclén de los
recursos. Silendo su responsabllidad principal el santcner la
estabillidad de 1a economla interna y en las relaciones
financieras internacionales del palis. La dificultad en cuanto a
la aslgnacién de recursos se compllica por e¢i hecho de que el
sistema financiero es vuilnerable a las presiones originadas
fuera del pals, y porque las decislones de carficter ceconOmico
son suceptibles de .raflejar lnfluencilas surgidas de condlicloncs
de orden pollitico.

-~ La ipflaci6n lejos de ser un asunto scncillo que solo suponga
compronder sus principales manifestaciones cconémicas y elegir
los medios mas adecuados para hacerle frente, en realldad as un
complcjo problema., lo clerto es que agqul no hay recetas nl
formGlas prefabricadas que valgan, de ahi que cualquier avance
por nodosto qhe sea s6lo puade rosultar de osfuerzos
concleﬂtus. continuados y serlos en 10s que se ataquen
realmente las causas de los desequlllbrlds mAS graves, no a
travs de actos Iindividuales o de wmedidas burocrétricas
alsladas o clircunstanciales sino mediante acclones colectivas y
aun verdadaras luchas que incorporen a las fuerzas capaces de
Librarlas con éxito. Una propuesta en la lucha contra la
inflaci6n es el no provocarla.

- Frente al problema del endeudamiento tanto Interno como
externo, es necesario el fomento y la permancncia del ahorro de
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mexicanos, para financiar de manera creciente la forsacloén de

caplital en las raxas primordlaleos. Es necesaric también
impulsar la planta productiva, aspliar el mercado interno y
obtener las divisas necesarias para el desarrollo., sin-

manoscabo de La soberanfa nacional y guardando el equilibrio
adecuado en las finanzas pGblicas.

Es necesario fincar al financiamiento del- desarroilo
fundanmentalmente on recursos proﬁios. captados por el Estado a
través de la via fiscal y por la administracién de cmpresas
estatales.

Promover una verdadera y profunda reforma fiscal, que abarque
.todos los ordocnamientos de la matcria. gravando al capltal y no
al trabajo., implda la ovasibh y. en caso de darse, la castigue
severamenta, asi como evitar ol exceso do tramites burocréaticos
y la complejidad en los procedimientos para su calcllo.
Recurrir al creédito s6lo en p}oporcionus limttadas, con un
caracter verdaderamente complementario. Preferir el créadito
interno al externo, ¥ st resulta necesario contratar ol de oste
tipo, debera ser on condiclones que no pongan en riesgo la
soberania naclonal, ostar sujetas a tasa bajas de Interés y a
plazos largos Y que estos prestamos taengan como objetivo el
desarrollo de la economia nacional.

Establecer un riguroso control de enpréstitos tanto de la
administraclién pablica, como de las empresas deil Estado y del
sactor prlvado. Las pequenas y sedianas ompresas deben contar
con un fuerte apoyo del gobierno, tanto flnanciera comso
fiscalmente para ampllar su capacidad productiva y contribuir
al desarrollo nacional.

La apertura externa tondra que realizarsa. Habremos do
" enfrentar 1a necesidad de incrementar Jlos niveles de
productividad con el fin de evitar la eventual desaparicion de
emprosas con balJas posibilidades de competir en el Ambito
tntarnacional, procurando siempre que la industria se haga mas
eficlente bajo una nenba{idad de mayor agreslvidad al copcurrir

al exterior.
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El manajo adecuado de la politica cambiaria es una
condicionante de la aportura externa. Habra que wantener un
tipo de camblo realista que evite la sobrevaluaci6n del peso.
rospondiendo con flexibilidad al diferencial entre la Inflacion
interna y la del exterlor.
Bl descqullibrio financiero internacional presenta sus sintomas
nds graves en la débll posiclédn de pagos de los palses en
desarrollo. Estos palses se ven agobiados por los elevados
pasoi del sarvicio de la deuda externa provocados por su
cuantiosa deuda y por las altas tasas de interés. Por.lo que
representa - una correlativa participacién de los acreedores.
Asimismo, por otra parte, por el debllitamlento de la demanda
externa debida a la recesi6n mundial. que desfavorece a los
ingresos por exportaciones, ocasionando upa mayor carga
relativa del servicio de la deuda.
Por otra parte en lo referente a las fugas de capital cabe
hacer notar que diversos indicadores muestran a Gltimas fechas
una tendencla descendentae. Bajo estas circunstanclas, aparejado
coan las propuestas anterlores, so daria reveritimionto a las
fugas de capltales en Méxlico.

Por Galtlmo consideramos que .los principales retos para

programas econdémlicos que pudleran elaborarse em un futuro son:
1) Control _de__la__Inflaci6n. no exclusivamente en el A4Ambito.

2)

monetario-financiero y de la circalacién, sine taambién a
través do medidas que ataquen las ceusas estructurales de la
misma. Ello isplica detener el grave amblente espaculativo de
la economia, elevar las tasas deo ioversion en la esfera
productiva y en general sentar las bases para la construccion
de un sistema productive coherente, Iintegradec y menos
dependicnte y vulnorable del extorior, que permita una mayor
capacidad .de retenclén de la riqueza y del excedente que el
pals genera, asi como su utillzacioén productiva. ’

Lograer una solucion diferente al pago do la deouda axterna, que

tenga como fin llberar recursos para reanudar el crecimfento.
En este sentido. qulzas no sea totalmente adocuado plantear
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una disyuntiva tajante antre negociaclén y confrontacidén con
los acreedores, cuando en una ¥y otra oxista la posibiiidad de
fijar posiciones que pueden Ir desde diversas gamas de
complacencia y conclillacién hasta el radicallismo o extresisso.
Elevar_la. capacldad _del. . mercade lnterne como mecanismo para
distribuir el {ingreso y la riqueza, asi como para satisfacer
las necesidades. sociales e individuales de la poblacion.
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