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PROLOGO

>Esté‘tr§h§jo de investigacién analiza la ﬁoli:ica finan—
 £1=?- de ioa primeros cuatro afios y ocho meses del Qobierno de

;‘ﬁiguél de la Madrid, desde su toma de posesién eliprimefo de di-—
:,qié-bte:de 1982 hasta el Quinto Informe de Gobierno,'ei-priméro

-‘déf!pﬁtieubte de 1987. . Al haber transcurrido lé'mayor parte ﬁél'”‘
.éxeiio ya se pueden apreciar los resultados de la estrategia £i-
bnlnciern que se ha aeguido, comparéndolo; con los objetivos. que

3:ori|1n-1-ente se plantearon.

Aqui se evaliia la polftica financiera que se ha puesto

‘en pr&c:ica, aaI como a las principales medidas que dicha polfti-
ca incluye, Antes de evaluar se realiza una descripcidn de los
'Lﬁé;hoalfinancierou ﬁ&s importantes, as% como de la estrategia

.gdbcrnaientol para influirlos.

‘Se considera politica financiera a el con:rol o intluen-i'
f c1l qul el Eastado ejerce sobre los aspectos de la economia:- rela-
:/tivou al’ dinero; a las rglaciones del gobierno con 1la banca y~o-
ironrlnter-ediarios financieros y, tambi&n, a todo lo relativo a
lal tinan:as pﬁblicas, esto es, los ingresos y los egresos del

”1icctor pﬁblico.

Ln politica finonciera es ‘una parte de la pol!tica econﬁ-
; lica genernl. La primera abarca a otras "politicas" .rcono son

'ﬁla‘polltica monetaria, 1la crediticia y la fiscal.-principalmente.j




i@nqge tambi&n mﬁs especificamente n"ln politica de tasas de 1in~
;;réa"' "politica de inversibn y o:ras que se acostumbra’ incluit
:_en la” politica financiera. '
'ﬁn este trnbajd 8810 se hace referencia cronélégica a.:

ulos anteceden:es cercanos a la-actual politicn financiera, 8 a-f:»
'quellos que se: presennaron en €l sexenio pasado. Los anteceden-~
.  ;¢- -is,lejanos en el pnsado. como losg .relativos afdeudn ex;er-!fa
‘- na,! son -encionados en cuadros Yy gré&ficas, ¥y esporﬁdic;nencq.ﬁ:w

1o+ largo del cex:o, aunque sin dedicarles.un capitulofcapec;a}.ﬁ
Vﬁlgl‘ptopbslto de esto es centrar in atencibén en los acontecimien= '~

tos financieros del presente sexenio. : i

; Asi, el. capi:ulo uno patte de la nacionulizaci&n banca—
;ria a £ines del sexenio anterior, por :ra:nrse del- acon:ecimxen-
to con el cual se inicib la transformacidn veloz del sistema fi-&t
:nunciero nacional.- Se exponen algunos elementos sobre las THZOo=

V’ﬁéﬂ dé 1a.eipropiac16n'de»los bancos y la forma en. que se‘réuliJ,:

5 ‘pues la’ :rascendencia del suceso hace que. codnvia sea tcma {
’de debace. Tombién se describen con atencidn nlgunoa hechos de”
'1;103 primeros tres meses de banca estatizada, porque-ln~polit1§-
v'flnanciera ueguidn en aquellos dfas tiene curacteristicns ﬁnicas“ﬂ
~en la hisctoria econbmica nacional, Tambi&n se presen:n un brevelu

“balance sobre la polftica econdmica del sexenio pasado.‘“

‘A-partir del capitulo dos se: analiza ia-politicarfiﬁ;ﬁé

tciera'de 1a,uctua1~édniniscrac16n.‘ La investigacibn se realiza
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sobre las tres grandes fireas que cubre la politica financiera.
 La primefa es el control o influencia sobre las variables finan-—
cieras de la economia. La segunda es la vinculaciGn‘entré:ell
_ Estado y los intermediarios financieros. La tercera es la rela-
btivu a ias‘finanzas piiblicas. Estas tres fircas de la gesti&ﬁ
financiera ael gobierno se analizan, respectivamente; en ios.ca4l‘

pfrtulos dos, tres i cuatro.

El caﬁi:ulé-dos.»sobre polictica financiera y econoﬁia,£n~
'_ este sexenio, se rgfiere particularmente al control, o mejor di-=
'cho. a la pérdida de control del actual gobierno sobre las‘varia-
bles financieras de 15 economia, como son 1n£1a516n; t196 de cam
Slo._tasas de inter8s.y oferta monetaria. Estos aspectos son- ‘
~.tratados ﬁor separado sin olvidar que estdn estrechamente‘réla;
‘cionados. La intencidn es mostrar c8mo algunas de esns variables
;_hqn:tenido en estos {iltimos afios un desempeifio sin precedente

'Ahistsfico.

El teércer capitulo, sobre la intermediacidn financiera,
:l;tf;ta‘principalﬁente de la banca y de la bolsa de ;alcres. y de:_
V*?ll,lﬁnefn en’que entre ellas se ha realizado, en tan solo cinc6.
!iﬁ63.>unn~rgde£1n1c16n de funciones y reaponaabilidadea ide<ie4
‘Jjﬁr-;eh;é madrcard las caracteristicas del sistema financiero na-—’

':é;onil hasta bien entrado el prbximo siglo.

En el capitulo cuatro, acerca de las finanzis:pﬁblicds.',",

"me abarca lo relacionado con ingreso, gasto y d&ficit pfiblico,




as! como sobre la deuda interna 'y externa, que tanto. eleva su

/fmportancia durante los afios recientes. El apartado sobre in-

:greso pﬁblico incluye lo relativo a la politica fiscal mexica-

na y sus limi:aciones.

El capi:ulo cinco. de Conclusiones, presenta brevemente- -

S W resultado de esta investigacidn. AhT no se mencionbh,dnt@s
' nun§r1cos. ni hay citas, referencins ni notas, para asi poder

_"destacar. los aspectos cualitativos de .la poiitica financiera.

Pdr Gltimo, 1la Bibliograffa s8lc hace referencia a los.
:jbr;ncipales libros consultados, asi como a los ensayos, artfcu~ _n
'mioa ?Vnptus periodfsticas miis utilizados. Aunque se conéul:a--
‘rog:igchpq més qulicaéiones peri&dicas, €stas no se mencionan7

 ‘§n«l; bibliografia, pues se hace referencia a ellas.en las ho:l'
Lf;qsldé ple de‘pisina a lo largo del trabajo. Para la investi-—
:iﬁéi8n fugron fundamentales dichas publicaciones periﬁdicns}'

‘puqaiég trata de un tema dQ actualidad, para el cugi aatos de.¥:

5 ﬁnqiﬁeunntos meses actr3s pueden aparecer como extenporﬁneos.

En todos los capitulos procur& no abusar’ de los datos
1nn-6r1co.. ¥ enplearlos s8lo cuando fueran necesarios para re—
v dond. r alguna idea. Trat& tambi&n que cada capi:ulo sea auto—

luflciente no haciendo referencins a los demfs cap!tulos. pgrav

‘quc ln;lec;ura de este trabajo pueda enpezarse peor cunlquiéia.

:;nq!yégve por'lbg Conclusiones. Para las gréficas se siguib. una. .




- numeracidn continua de prinéipio n_fin délVﬁrabajofpoiquérgiffg—

fc#ﬁiehdp reyisnriaS'todas.,ya que le dan hgydf cléfiddafbild ex=

posicién. ‘Casi todas ellas fueron hechas sobre series.de dqtoé,

‘que’ aparecen ‘en cuadros num&rices en-el trabajo.




CAPITULO UNO

NACIONALIZACION DE LA BANCA Y FIN DEL SEXENIO 1976 — 1982

Al ﬁn:ionalizacién bancaria

A la mitad de su sexto y Gltimo informe de gobierno, el

‘preaidente José& L8pez Portillo anuncid:  ‘"ahora me voy a'refef;r 5 

“'al tema m8s pol&mico de cuantos pueda :récar. la politica gcoﬁbé‘ﬂ,;'—¥

Vnica'- Para empezar hizo una defeénsa de la estrategia sejuidéQﬁ

que habfa sido bombardeada de criticas. En particular defendis .7

‘el elevado gasto pblico, al cual tantos habfan calificédo como

excesivo.

Después se refirid a "la pérdida de confianzé en nuestf;
peso" y expuso cifras respecto a la ﬂolarizugiaﬁ de la economia:’
. & mediados de 1982 las 1nversiones de mexicanos en in-uebles d&
Ba:udos Unidos agscendfan a 30 mil millones de dbflares; el :otsl
de d&lares sacados de Héxico y deposicados en cuentas bancatiaa

del ex:ran;ero se estinaba superior a 20 uil -1110nes.» 1/-

Sintetiz6 los "grandes males” que afectaban a la ecunon[a
-eiicona. entre los que menciond a la libertad cambiaria y ul
-.nejo de la banca concesionada... sin solidaridad nacionalvy

'nlcd-ente tspeculativa

11/416pe: Portillo, Jos&, Sexto Infntne de Gobierno, 1982,
Prcuidenciu de lu Repiiblica.




En sesuida asegurd que no se debia permitir que 1la espe-

'culaciﬁn do-inara a las actividades econdmicas, yu que csta

“”criqis. que hemos llamado financiera y de cajna amenaza seriamen-—
ite la estructura productiva™. ' AfadiS que para salvar la p%odup—‘

“ :16n y prﬁporcionarle lo8 recursos Einaﬁcieros para salir ade—
‘lnnte 'tenemoa que detener la 1njusticin del proceso perverso

»Euga de capitales ~— devalnaciﬁn — inflacién.
Y vino el momento culminantes
"He ezpedido en consecuencia dos decretos: ﬁﬁo que,hp—

‘q;qnalizg los bancos privados del pafis y otro que es:able:e‘gl

con:r61 generalizado de cambios"

Después afirmb: "Es ahora o nunca, ya nos saquearon.,

" "México no se ha ucnﬁadu. No nos volversdn a saquear"”

El decreto de nacionalizacibn de.la banca que acompafa—

'ﬂflutnl inforame argumentaba que:. los empresarios nilou que Be

'-hlbi: conceslonado el servicio de la banca y el cré&dito en ge—

':ncral hnn obteuido con creces sanancias en la explotaciﬁn del

rvlcio. crenndo ademfs, de acuerdo a sus 1ntereses, fen&-enos
.J-oaopblico- con dinero sportado por el pﬁblico en genaral lo
‘”qug_dche evitarse para manejar los recursos cnptndos con cri;ef‘
f};;i\ﬁa‘intéfil,genernl y de diversificacisn social del cr&diio.
:g”. flﬁ defque llegue a la mayor parte de la pq?laciﬁn prbduéti;h

.Y no se siga concentrando en las capas mis favorecidas de 1la so-




ciedad..." 2/

'Ei articulo primero nfirﬁa: "Pﬁr causas de utilidad pﬁ;
prlica‘sévexpropian a‘favor.de la nacidn las instalaci&nes. e&i— :
“ficlios, mobiliafio. equipo; activos, cajas bﬁvedas. suéufsaies.

. agencias, oficinas, inversiones, acciones o participaciones que:
gengin en otras empresas, valores de su propicdad. derechos Yy to+ 
'd;s los demis nuebles e inmuebles, en cuanto sean necesari&s"; y‘

demis. propiedades de las ‘instituciones bancarias,

En otros articulos el decreto explica que los bienes pro-—
piedad de los usuarios o clientes de la banca no eran objeto~dé

:expfopiaci&n: precisa que el Banco Obrero y el Citibank no serian

o fnaciona;izudos. Yy esboza el proceso de indemnizacidn.

Los bancos cxpropindosyfueron 54, De ellos 29 operaban

: conn hanca mfiltiple y 25 como bancos especializadoa, en general"

'de car8cter regional 'y de menor importancia. hn conjunto contabun; :

N.coh 150 ﬁil'eapleados. 3/

Lo ‘expropiado fue el conjunto de ac;ivos,'o total de_biéf

“nes pfopiedad‘de ios bancos, ﬁue al 30 de junio de 1982 da@end!ani]:”

'h,2 billones~400‘m11 millones de pesos.

Y 7 Bxcelsior. 3 de agosto de 1982 - . . : : .
: 3/ Aguilar Monteverde. Alonso, 'y otros autores, La Nacionalizacidn

de 1a Banca. Ed. Huestro Tiempo, (antes aparecid en la revista

fEatrnteEiai México, 1982, pag. 35
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Debe tomarse en cuenta que en el activo de los bancos ex—

propiudos debe incluirse el valor de las acciones de cicntos de

enpresas de 1aa que las instituciones bancarias eran accionistaa

K -ayogitarios o parciales. Muchas de esas cmpresas eran intcrme~ v

diirioa‘finanéieros no. bancarios, tales como casas de bolsa. com

paﬁlal de seguros y afianzadoras, pero tambi&n habfa cien;osydé“lv

,.-prenas 1ndu5cria1es. comerciales y de seryiéios,

Motivos de la expropiacidn &/

Desde un punto de vista estrictamente ccon&mico tanto.la

estacizacibn de la banca como el control de cambios "eran 1ndispen~
B snbles y urgeates, pues a ‘fines de agosto de 1982 1la crisis por
N 1a que atravesaba el pafs era tan grave que requeria de medidas‘
Lde politica econ6n1ca que permitieran eJercer un mayor control

'lobre 1os recutaos financieros.

La nacionalizac16n bancaria y el control cambiario le per—:‘

-1:I-n n la udninistracién de Lépez Portillo y al gobierno elactov‘

vcntnjns en el corto plazo., Primera. Permitfia- ejercer uqyptj’"ii

YA lo larao de este trabajo usar& indistintamente los. t&rminos
ulcionulizaci&n, estatizaciln o expropiacifn como sinénimos. -Al-
unosa. criticos opinan que el té&rmino nacionalizacidn en eate caso.
o.'es del todo correcto, pues los bancos privudos eran propiedad.
‘de: ciudadanos mexicancs pricticamente en un: 100 por ciento, .y ‘con—’
sideran impreciso decir que se nacionaliza algo que era propiedad
de; acionnles. . . 3
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>‘con;rol,sohre el dinero captado por la banca para asignarlo a fi-
nanciar al sector piiblico o cualquier otra tarea que se conside-—

rara prioritaria.

. 'Segunda. La nacionalizacidn permitia garantizar el pago
de-1la deuda externa. mexicana a los acreedores extranjeros., Esto

porque al ser el Estado el propietario de la Banéa dispone de un

Avmdn:o mucho mayor de recursos. Tambi&n porque al estatizar los
bhncas'cl gobicrno asumia la deuda de ¢stos, que a fines de 1932 o .

fluctuaba alrededor de 12 mil 500 millones de ‘dSlares. '35/

Sobre el punto anterior existe la hipdtesis, de que la

nacionalizaci8n bancaria fue "una medida negociada con los cen—

tros financierosfintefnacionales y que fue instrunentndh'pdr el

'sisteqé-politico mexicano para asegurar el pago de la deuda ex—
.terna”.  De hecho, la expropiacién fue vista con behépl&cito por
el Fondo Monetario Internacional mientras que el comité de'baﬁ;

-Edsiacreedores de M&xico, encabezados por el Citibank no ‘se opu= """

ﬁf@o:— la medida. . 6/

’ 35/ El 1' de septiembre de 1982, el presidente de la Asociaciln de.
;- Banqueros .de M&xico, Carlos Abedrop, comentd que tambidn se na-
.. cionalizaba la cuantiosa deuda externa de los bancos, de unos o
S +8 mil millones de dSlares, uno mis uno,2 de septienmbre de 1982,
'6/ Ramirez Brum, Ricardo, en Estado ¥ Acumulacisn_de Capital ‘enm ' v
L. Mézice, 1929-1983, expone dicha hipbteais, y explica que con la S
. nacionalizacidn: bnncari-. junto con otras medidas del actual: .
- .. gobierno . el Ftcorca. Inda-lizacibn a exbanqueros, 'y subva-
. 1luacifn del dolar..__ se ha "nactonalizado la crisis”, pero-en
" el sentido de .que toda la nnci&a ha, debido pagar 1-a ptrdidas
‘de lal grandes enpreuns.
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Tercera. Con el control de cambios ¥y con muyor reguluciﬁn

'1ibn§§gri§fe1 Estado podria evitar, en gran medida, lu especulaci&n

b,coﬁ'dﬁlares j la fuga de capitales, ééi como controlar;mas efxcienfji
_tenente las divisas captadas por la banca y manteper un nivel adéri,

cuado de ‘la reserva‘nacional.

A fines de agosto de 1928 las reservas del Banco de M&xico
1;pr3cc1£aﬁente'se habfan agotado, el servicio de la deuda ex:ernu
estaha suspendido Yy la dolarizucion Yy la fuga de cnpi:ales conti—
1punb..‘ "Parecia que el Estado no con:rolnba la economin. sino g

.qué Gsta>lo gobernaba a €l... Todo el auge econbmico de 1979 80

oy Bl_ée habis eafumado: gran purte de las ganancias y las diviéng'vﬂ
eng@ddrndus por la expansi&n y el boom petrolero‘sg habia fugado

~.al exterior". 7/

Carfcter de la na;ionq}izécibn

La expropiacidn de la hanca tuvo un carﬁc:er wés profundo
‘ para la econonmia mexicana. ademas de las ventajas o rn-ones paral
Lcor:o plnzo antes mencionadas. 'Eae carficrer consiBCe en que

estutizaciﬁn bancaria es una ruptura en c1 crayec:o que sesula

“}¢ep-rrollo del sistema financilero mexicano.

Tifaﬂo; Hanlio. La Nacionalizaci&n de "la Hanca Privada,
Ed. Quinno Sel SEP. Héxico. 1983, pag. 30 .
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Los bancos crecieron durante dé&cadas bajo el auspicio del

Estado.  En los setcntas, cuando la banca se transforma en uilti—. -

los principales accionistas - -bancarios conaqlidan un blogue

‘ple,
de poder que necesita cada vez menos del Estado, y entra en contra -
diccidn con &ste respecto a las caracteristicas que adquiere la

acumulacidn de capital — como es el caso de lq especulacidn cam-

biaria y 12 fuga de capitales —.

Con 1la expropiacién se rompe el proceso de consolidaciﬁn de
- ese sistena de privilegios o bloque de poder’ que estaban realizan--

do los banqueros. El caracter de la medida también congiste en

‘' que es el punto de arranque de una nueva etapa del sistema finan—

éiero_nacionnl. Esa nueva etapa se define en el sexenio de Miguei

de ‘la Madrid.

Leamos como explica lo anterior el historiador Adolfo Gilly. =
"De los ailos cuarenta a los setenta hubo un ascenso del: capital ft

_hanciaro. De repente viene el corte brutal de la nacionalizaci&n

{bancatiu frente al deBcontrol y la especulacién enorme” Opina

que la -edida se debid a que, a fines del sexc¢nio pasado, "el ca-

pital :ocal necesita regular el ascenso del capital financiero, ©8%

]trégado.h la especulacidn, y el Estado recurre a la corriente nuci@'iﬂ:

nalizadora para cortar y sanear las cosas. Hecho esto, las cosas

vuelven a su caucc.;restaurador y de reacomodos, y en este cauce

estaurador es en el que estamos ahorn 8/

'52/ Varios autofes. "l.a Banca que Quedd"”, publicado en Nexos; 

“hum. 83, noviembre de 1984, pag. 2I.
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‘Por su parte, José& Carrejio Carlén afirma que "se f&mpi& un
aistena de concertaci&n con el sector privado. Desde entonées}v’
,1! nacionalizaciGn de la banca ha dejado de manifiesto la necesi—
‘dad de buscar nuevas formas de concertacidn politicn con ese sec—

tor qué»qﬁedﬁ herido"™. 9/

Pero por supuesto, no hay que olvidar la situacién de emer-—
‘:séntia a Ia que se enfrentaba el gobierno en los dias en que se -

‘tom$ la decisifn de estatizar.

Cémo se tomd la decisiba

Sesﬁnilns pocas fuentes disponibles la posibilidad de naci;—
nalizar la banca cobr& wida desde marzo de 1982, cunndo el presi-— v
dente Lbpez Portillo encargd a un pequeﬁo grupo que estudiara las
--diferentes}poaibilidudes para enfyeqtgn la mala situacidn del pnls;’-.‘
Elfgrﬁpo eataba encabezado por Carlos Tello —— ﬁ;;nciﬁal aﬁior e
'iipﬁludfrde la idea de 1a estptizuciﬁn —_—y estabn‘integrnddrﬁorV -
§}~qcéretario de Patrimonio y Fomento Iﬁaustrial. Jos& Andrés dg‘
dié;iﬁ.‘el hijo del presidente.rJos& Ran6n.‘y dos abogados. Bstevir
»j;épbt:rabijé en secreto. ' ’ 7
‘ Caflou Teii& escribid tiempo después qde desde febréro dév

,1982 se discutilan en el gobierno cuatro opciones para sacar l Héxi—‘ o

c0 de‘la crisis: 1) O:ra nueva y fuerte devaluaci&n del peso que~

9/ Misma Fuente,pag. 24.
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'desaieh:ara la‘demanda.de dbdlares. 2) Libre flotacidn del peso
'éaia que el mercadb'fijara sSu au:éntica’paridad 3) Control de~

. cambios integral. 4) Mantenimiento de la politica cambiaria vi-

’ gente desde febrero para darle suficien:e tiempo para que £uncio—

‘nara. 10/

Poco despu&s se formuld la llamada "quinta opecidn", que -
‘consistia en. la nacionalizacidn de 1la banca ¥y en_ el control de... :
cambios integral. El grupo de Tello elabord un documento para

el presidente que contenfa: a) 1os aspectos de carécter ‘legal’;

.b) las ventajas que ofrecfa y las posibilidades que le abrfa a =

‘1n politica econSmica; c) los riesgos gque entreﬁaba 1la decisibn;

d) 15 estrategia recomendada para llevarla adelante; y &) calen—4

dario de actividades.

Adicionalmente elbgrupo convencid a Lépez Portillo de los
beneficios de transformar al Banco de M&xico de Sociedad Andnipa

a Organismo Piblico Descentralizado.

Durante agosto la "quinta opci&n™ fue cobrando fuerza,
'”Lpﬁ;u'Lairnedidas de politica econfmica que aorprestvq.en@e toma—
 §ii;1 gobierno no dabnn'reaulcddos; Los criticos de la es;ati;
  $;6£6n-bancaf1a aseguran que el gobierno de Lépez Portillo eéth;ﬁ

: baigén desprestisiado que requerfa de una accibn radical que tu-—

_19/ Telle, Carles. La Nacionalizaciﬁn de 1a Banca en México. ’
: " BEd. SigloXXI, IQBA pag. 9. =
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viera justificacidn o racionalidad econdmica pero que también le

;permitiera a la presidencia recuperar su fortaleza en términos

-bolltic&s. 11/

Dichos cr!ticos, que'estén a favor de que la ‘banca sea

_propiedad pfiblica y sea manejada por el Estado, pero que no es-—

btin conformes con la manera en que se realizd la medida saostie—.

anen que, si bien-‘la expropiacidn era indispensable en térﬁinqs

-econdmicos, era vital en términos politicos. Consideran que Lo

~,ya;1Porcillo necesitaba un "chivo expiatorio" a quien atribuirle
el fracaso de la politica econfmica, y decidid que el més indi—v
cado serfia la banca privada. E1 presidente admitia desde inicios
~de 1982 que lo aquejaba la "angustia histérica", o.el temor de

“lo-que en el futuro se opinaria sobre su desempeiic como presiden-

te. En estas circunstancias, cuando faltaban dfas para el infor-

le}‘Lﬁpdz Portillo decidid nacionalizar la banca.
Ventajas de la nacionalizacidén bancaria.

Para el Estado mexicano y para la politica ccondmica con-

‘:3idernda como la accibn estatal de dirigir el deanrrollo econdmi-

L co ln estatizaci&n bancaria presenta grandes ventajas.
";lj yala Anguiano, Armanda, Secretos de un sexenib. Ed. Grianlgo;.k'
uel—~

‘:H xico, 1984: Krauze, EnrTque, y Zaid, Gabriel, Revista
ta, varios niimeros; Ortiz Hena, Antonio, (Qué pasa en México?,
Edamex, 1984; Ruis Harrell, Rafael, Exaltacidn de ineptitudes,-

“"Ed. Posada, México, 1986. i o




12, - Elinmina ei excesivo poder ecoandmico de los bangue-
.';ros- Aun cﬁdndo el ﬁstndo podfa, antes de la nucionalizsciBn;
orientar buena pnrtc del crédito a través del encaje legal  y de -
;Vlos cajones de cré&dito obligator;os. los bancoes siempre ;onta—v
rpn con uza "cartera libre", de cuando menos el 40 por'cientd de
i;loskrecufsoé ﬁfcs:ahles. la cual podfan as{ ganar en cré&ditos a
'.qniéngs quisiérgn. o a quien les conviniera. Ahora supuescamen;.
V'vte. loa objetivos de carBcter productivo no se supeditarfan a

intereses privados.

29 Le proporciona al Estado mis capacidad de regir el
-‘desarroilo econdmico nacional. La Banca nacionalizada permitiria

un mayor margen de naniobra s la politica econdmica, ya que sig— J,
nificqriu,ejercer control sobre la mayor parte de la intermedia-—’

‘ci8n financiéra.

39, La nacionalizacidn permitiria realizar varias refor-—
mus a la operaciﬁn de 1la banca y el credito que seria dif!cil

tgllevar‘a la préctica en un sistema privado. Por eje-plo. a) Fa_-

rciligiiia cugiquiér tipo de registro o control financiero. como
:gi.;ontrol de‘canﬁios, de las tasas de interé&s, y de la ofertg
“ubnétufia. b) Harfa pbsible renovar los instrumentos de cﬁpta:iﬁn
‘ide'ahor}o, tales como los Cetes y los Petrobonos, qﬁe los bancos
Ef‘!in=cclo un factor de cospetencia frente a sus propiosringtru;‘

 lentou de captnci&n. c)-DotarIa al Estado de la facultad de di—‘

Vrigir el crédlto de manera efectiva, a los proyec:oa productivos

'conforne;a prioridades de pol!txca econémicn. en vez de hacerlo
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2

-conforne a cti:erios de rentabilidad. como crndicionnlmente se
_hizo durante décadas. d) Permi:iria decener las tendencias es-—
»peculntivas como la dolarizuci&n. e) Haria posible reducir los'

cos:os £1nancieros mediante la eliminaci&n de 1ujos 1nnecesurios

‘y coatoaas campanas de puhlicidad ‘que ‘tanto encarecen el crédi-

t'o-, 12/

151n-em5argo. muchas de estas ventajas no se han hecho’ -

 §&:11¢16.

”ioifqa’qqnsidcraciones respecto a la expropiaciébn

: f;irioﬁ criticﬁs'de 1la expropiaéibn banﬁaria sostieneﬁnﬁﬁév
L69e= ‘Portillo. tomﬁ 1la decisiﬁn de nacionnlizat de manern indivL
dnnl,vnnila:erul. en lo que puede cnlificurse cono un abuso de k
odér Pregun:an. 'Si el jeie del Ejecutivo est& legnlmcnte uu-~f”
otiz.do para realizar una’ medida de tal truscendencia sin cousul
zirlo~ni pedir au:orizaci6n, tLPara qué sitve el poder 1eg191a:1vo
c-bezado por 400 diputados y 60 senadores? Tambi&n’ hay quien

e’ preguntn-. LCuSl ‘es en México la funci&n del Poder Judicial y

ZI'Lna ventajas son.expuestas en diferentes- escritos. por' Agﬁi-
~1ar. Monteverde, Alonso; Angeles, Luis; Basave, Jorge; Blanco,
Jos&; Colmenares, David; Espino, Alma; Granados Chapa, liguel’
S Angel; 'Guillém, Arturo; Ramirez, Carlos; Ruiz Dur&n. Clemente,
- Tello,: Carlos; Tirado, Manlio, -entre. otros. . Tl
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de 1a Suprema Cor:e de Justicia, si para un asunto con tantas 1mf

plicaciones 1e~ales ni sigquiera son consultados? 13/

‘Mﬁy diferente fue el caso de la nacionalizacidn de la in-—

- dustria petrolera en 1938, durante.el sexenio de Lizaro Cérdenas.

Si bien aquella medida fue realizada por iniciativa del pres;dep -
“ £e.1nntes de ejecutarla debid obtenerse la autorizacidn de la '
v Suprema Cortre, la cual revis§ detenidamente un estudio sobre la .’ .fuﬁﬁ
si:uaciﬁn-de la industria petrolera elaborado por varios eépedié- fl-w
_listas en econonia, pncabezadosrporrdesﬁs Silva Herzog, y hasta
" entonces presentd un veredicto favorable a la expropiacibn, sob;é
éste, a su vez, se fundamento Cérdenas para renlizaf la nacioné~_’
x»iiznci&n de laé compaififas petroleras. 14/ ‘
Con 1la medida anunciada en su fltimo informe de gobierno

.;él presidente L&pez Portille sorprendié a todos, pues fla nacio-
nglizuc;ﬁn de la banca no figuraba en su programa de gobierno,
“Q;iera una demanda del partido due 1o llevs Ql bédér.rzﬁo fue.el}fuij

_ resultade de un moviniento popular". 15/

.13/ ‘Critican la tormn de la expropiacidn y ponen en duda su le—
galidad: Burgoa Orihuela, Ignacio. jAcusamos! Que no queden
impunes los culpables de la Crisis; De Iturbide, Anibal;
Obra Citada; Hinojosa, Juan José (El Financiero, Proceso!

Lajous, Adri&n "El Dfa que JLP Expropis 1a Banca", en Excel-
'sior, y en Mi cuarto_a Espadas,1985; Medina Macias, Ricardo,

La Expropiacidn de la Banca,y otros.

:15/~Varios Autores. Jeslis Silva Herzog, Biografia dé un Hombre

i .. de Izquierda .C.E.. 2 ,”7 
15/ Tello, Carlos. La. NacionalizaciBn de la Bnnca.... pag. 146, 7 ° i




19

Hay quienes aséguran‘que 1la nacionnlizacidén de 1a banca fue

*"un scto.que, ante todo, es profundamente antidemocritico™. 16/

Realizar ls estatizaciSa de la banca en términos estric~—
temente legales hubiera sido posidble ¢ incluso existian anteceden-— .
vtésfhist&ricos en 163 cuales fundamentarse. Esta posibilidad era

- Ala incaut-cxan de 1a banca. E1 incautar es la accidn de un tri-

bunnl uotra autoridad competente de rtomar posesién de un bien de

-.cualquier clase. La incautacidn tiemne un carficter temporal. . En

el :nso de la banca ‘el poder Judicial la podia hdbcr incnutﬁdo
pﬁré‘ser manejadn'directnmente por el Estade. Mientras, la con~
vgpiéncin de la expropiacidn podia haber sido discutidn y ap:obq—‘
" da en el Coﬁgresé, con lo cual 15 nacionalizaci&n hubiera tenido

S an carficter netamente democrfitico y republicano.  Ante ‘la aproba-

; Ci§n del Congreso los propictarios de la banca incnutudﬁ lleva~ -

‘rfnh‘aﬁ inionformidad hbosta. la Suprema Corte de. Jus:icia. la cunl.
'nte los argumentos canvincentes del Congreso ‘a favor de la na-—

‘-"cionalizaciGn. dictaminarfa a favor de reulizar 1a medida.”

El antecedente histSrico ocurrié el 15 de septiembre de |

'f1916; cuando el presidente Venustiano Carranza expidid un ordeng~ .

v16/ Varios autores, La Banca gue Quedd, un debare",publicado en’

Nexos, num. 83. Pereyra justifica el gran apoyo popular a ' la: "
esvatizacidn diciendo que "la izquierda... cree que lo que
-le conviene desdec el punto de vista de desarrollo higt8rico,"
siempre es democr3tico: pero la nucionalizaciﬁn bancaria  fue
un hecho profundamente antidemocrdtico...",
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‘miento que ‘incautaba los bancos privades porque és:ﬁs noe cumplfan
con sus reservas ohbligatorias en dinero o metal, que cstaﬁlecia 13‘3
Ley. La incautacidn permanecid® hasta 1921, cuando diez bancos,
, §ﬁc ﬁaru entonces eran ya solventes, fueron devuelfos‘a sus pro—

pietarios y seis fueron liquidados. 17/

3; Manejo de 14 banca naocionalizada

 Despu6;,dc1 Sexto Infaraec se dio a coﬁucer que en la di-r
recciﬁn del Banco de México MNiguel Hancera fue sustituido por
'Carlos Tello. El 4 de septiembre el nuevo director anuncid a
los medios de difusidn las primeras medidas de 1la banca naciona~

Ulizadn.

En primer lugar s¢ establecieron dos tipos de cambio; £1—

”.jos.rdel peso respecto al dblar: a) el tipo de cambio "prefe—

o .rencinl” fifado en 50 pesos por dblar; y b) el tipo de cambio

ordinario establecido en 70 pesos por d&lar. -

Luego se refirid a las tasas de interés y present6 datos
-relativos a cbmo habfian aumentado en dos afios 'y medio (de 17 por

_cien:o anual en promedio, al 44 por ciento), y anuncid la nueva

 17/ Sabre :1a incautacibén de la banca escribieron: Haneto. Antonio,
"' La 'reforma Bancaria en la Revolucidn Constitucionalista, Hé- . -
“xico, 1958; Ramirez, Mario, =~ Cuando Carranza incautd la ban
ca”, en Banca y Crigis del Sistema (varios autores), - Ed. Pue -
" blo Nuevo, p. 27; flartinez, Hilda, "La Revolucién y la Etapa
de la Reconstruccidn...” en Finanzas, Desarrollo Econfmico y
Penetracibn Extranjera, Ed. UAP: Granados Chapa, M.A., obra

citada.”’




politica,a'seguir:

1. 'Lué tasas pasivas — 139 que paga la: banca-—— bnjarlnn -

idos puntos porccncualcs por semana. II. El rendimiento anual -

para las cuentas de- ahorro se elevd del 4.5 al 22 5 por ciento.‘?
III. Se suprinieron las tasas de interés que se cobraban a lus_;F.
"cuéﬁt&s de chequea. IV, Leos intereses accivos — que la hunca‘y
“cobra a los presca:arios — bnjarinn en cinco puntos para enpe—V
zar. y se reducirfan afin mds. V. Los cré&dictos a la construccion
de vivicndn de interés social sc reducirian husta un promediormA
N ¢e1 11 por ciento, lo que significa unn baja de hasta a3 puntos-..

”pdfpéﬂCUAIES. 18/

Al dfa siguiente los bancos abrieron y trabajaron ¢n con-

”3'd1ciones ﬁormnlcs, sin desorden ni retiros de pfniceo.

: ]-Dufunce aquellos dfas, los principales objetivos de la po.l .
'liiicdyfinanciern eran elever la captacidn bancaria en mnoneda na .=
cionnl s un menor costo ba}u,ios bancos 'y avanzar en la desdola=7 -

‘riznci&n de 1a economfa.

;Pnrn aumentar lao captacidn y combatir ‘1la excesiva liguidez:

se.op:b por alge relativamente sencillo: ujustar 1a estructurn'

g denlns tasas de in:erés rcducicndo el rendimien:o de los. depﬁsi-

cos a corto’ ‘plazo elevagdo aquellos de largo plazo. La incenﬁ
y 2 -

.18/ Excelsior, 5 de septiembre de.1982.
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cidn era prenmiar el ahorro a .largo plazo., 19/

La reestructuracién dé las tasas de interés bnjb cl costo(”
_de cnptnciGn o costo promedio de los Pasivos (CPP) de éb.ﬁq por'
-Fienpqﬂen agosto a 45.5 por ciento en los fGltimos tres meses deI»:
'sexenid de Lﬁpez Portillo. Aunque la reduccidn fue minimu la po-:
”si:ivo fue que se logrd detener la. tendencia alcista del coaco
"de captacidn, el cual pasd de 31.8 por ciento en diciemhrefde
 (1981 a 46 62 por ciento en agosto de 1982. Esto es, sﬁbi& ﬁﬁéuz

de 14" .puntos. . 20/

~ La captacién bancaria en pesos aumentd en aquellos tres’
- ‘neses, debido a que los depdsites a plazo hue antes estaban de-
nominados en d&lares debieron convertirse a su vencimiento cn

:dcpésitos en pesos.

Las cuentas on délares a fines de ngoq:o de 1932 ascendiuu -

u 11 mil 330 mitlones de délnres. que al tipo de cnmbio de 70 pe—
505‘por d8lar equivalian a 793 mil 100 millones de pesos. De‘es—»l*
“ta eantidad el H&4.7 por ciento fue convertido a depésitos.en'pé-l:””

’fsos,idurante aquellos tres meses. En el cundro 1 se aprecia cé—f 

' ;uo. tras la converslﬁn forzosa de d&8lares a pesos, al finalizar

el sexenio pasado los depdsitos denominados en dblares en 1u bun-

Cca mgxicana‘se limitaban al equivnlente de 120 ©il 895 millones

'de" pesos (al tipo de cambio de. 70 pesos por d&lar, eran mil 727-

.19/ Ruiz Durdn, Clemente, Noventa dias..., pag. 85
©" 20/ Banco de liéxico, Indicadores de Banca y Cré&dito.
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"n;llones de d&lares).

Cuadro 1.

Conversidén de Mexdélares a pesos (en'millones de S)‘eh 1982,

'L.L"' . variaciones mensuales
,vildbs al Septiembre Octubre Noviemdbre Saldos al
‘Biride s - - . : 30 de
_agbs;o R . : noviembre| ..
793,100 -402,055 -164,850 -105,300 120,895

-Fuente: Ruiz Durfin, Clemente, 90 Dilas...

La captacidn neta -de la banca nncionnlizuda,‘tesul;éntd
Cide la diferencia entre la éonversi6n de cuentas en délares f 1a
~'captacidn "nueva" en moneda nacional fue de 169 mil 421 milibpes
..de pesos. Esto es, en silo tres meses se nlcanzd el 76.8 por.

:‘¢1qntp‘ﬂe 1a captacidn obtenida de enero a agosto. 21/

"Polftica cambiaria

El Banco de México puso en prédctica la doble paridad de '
.50 'y 70Aﬁesos. La primera, llamada preferencial, se aplicarfa’

) a iiportaciones;indispensubles Y para el pago de la deuda e#terf'

“‘na. - Para las empresas esto significaba una notable reducciﬁn,éh:; ”

217 Ruiz Duran, Hoventa dfas..., pag. 38




“‘meda extranjera.

:Lscos en :érminos de¢ pesos.

-+ gado’ ‘en moneda extranjera.

22/
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medida se redujo considbrablemente la deuda externa de los_baq—

L Cdn el control generalizado de cambios el Estado serfa-’
'544?te6r1¢55ente — quien msignara las divisas, y no el mercado.

‘De esta ménera, se pensd, podria racionaiizarse el ‘'uso de la mo-

Sin embargo, el gobierno debid enfrentarse a

*an‘agbtiEmbre se limitaba a 700 millones de d&lares.

~.una grave escasez de divisas, por lo que muchos solicitantes no

‘"“logragon obtenerlas..  La reserva en d5lares del Banco de México

E1 36biérnu considerd que las principales prioridades eran.

éEquqciSn‘de bienes y servicios .y pago de la- deuda externa.

“Cuadro 2.

‘de. 16s Instrumentos de Ahorro

(Porcentajes)

;“:Pgrﬁiéipacién de los Dep8sitos en Moneda Extranjera dentro"

sus: costos financieros y saneaba su situacidn. Tenbi&n con est#”

Durante los primeros tres meses de banca nacionalizada se -

o 1liquids el 64 por'éiento de los créditos que la banca habla o:or- 

pez7o 11971

1972

1973

1974

1975

1976

1977

1978"

1979

1980

5:2:1. 5.0

4.4

5.2

4.9

5.1

14.1

23.4

21.2

24,5

JFﬁeﬁié;:JLP, Informe,de,copierno. (varios ados).

22/ Tello, Carlos, La Nacionalizacidn..., pags. 170 — 171.
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La venta de dblares a empresas para pagar 1npor:ncionesfes}

; hvo muj restringida. al grado de que muchas enpresas debiéron féhi

‘currir a sus cuentas en dblares ea el excranjero para pagar ‘8sus’

fiupor:acionea. 23/

Gracins a la escasez dc divisas 'y al control de cambios se:
'103r6 que en los tres primeros meses de bnnca nacionu11zada 1n3re

‘saran a Hexico mﬁs divisus de las que: salieran.

-Politice -monetarin

] ”Para'regulpr la olta liquidez en la economia reéui@gnﬁé dgL“
»uh dﬁficic”fiécal‘elevado~e1 ‘Banco de ME&xico propicid unufuéfte““
jau-ento de las emisiones de Cetes. De enero a agosto el finnncin-

_'-iento otorgado por este instrumento al gobierno federal Eue dew

28 qil millones de pesos, mlentras que en los tres neses siguien;

tes ae ohtuvieron 157 -mil millones con ese instrumento. 'Este cuan-“
‘tioso aumento se debib a que los Cetes se ofrecieron ‘a truvés del
1steua de subnscas uediun:e las cuales el mercado determinaba la‘ 

tasa de randimicn:o.i Las bases del sistema de subnstns se dieton

a conocer el 17 de septiemhre. El monto de’ Cetes ofrecidos al pﬁ—

blico desde en:onces ‘as definido por el Banco de Héxico y por Ha—

qienda.,?arte de ln colocaci&n es suscricn por el Banco de H&xico

1qesl¢e‘regulac16n monecgtia. El resto de la emisiﬁn de Ce-

A A NEAE K LR

gé[VRg1? qu§n;7obr6 citada, bdg.ré?



26

tes és colocada entre las distintas casas de¢ bolsa. 4f

El nueuo mncanismo permi:iﬁ efectivamen:e reducir la- :nsa
de 1n:erés pagadn por los Cetes, con 1o que se abntiﬁ el costo ‘,.
“de fipanciamien:o;del~seccor péiblico. - El rendimiento del Cete .

'bajb ‘en ‘cinco puntos porcentuales, y en octubre 7.8 puntos.

Por otra parte, la disminucidn en las tasas de in:erés nc—ii

- :ivas propicio un aumento en la depanda de crédito. 25/~

E7Endehdamicnco a partir de 1la nacionalizacidn.

Para los Gltimos cuatro meses del afio’. las necesidndes de
divisns que - tenia M&xico eran superiores ‘a los ingreésos del paIs
por poncepto de exportaciones. El faltante seria de, como miais
‘T‘ﬁo;'690"ﬁillohes de d&lares. El cr&dito externo a M&xico pricti- "

'cnnente s hah!a suspendido. por ‘lo que era necesario réturtii_’

: alvFondo Monetario Incernacional (FHI) ,Elgllegnria.un;aguefdbr

con el’ Fondo permitir!a' ‘1) obtener el dinero suficiente ﬁdf@“’

:tcrninar el sexenio "con dinero en caja"“ 2) conseguirwél’aGaI;}
p;r. qua los bancos extranjeros y otros orgnnismos financierosi

A 1nternaciona1es feiniciaran los" préstamos a- Héxico- 3). contnr.

26/ Tello. obra citala pag. 172 ) S
ZE/ Comisisn Nacional Bancaria y de Segureos, Boletfn de Indicado-_,‘
o rcs econ&nicoa ogortunos. (varioa nGmerosy.
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T"‘;de hecho, con el visto buenc de la comunidad financiera inter—"
:nacional a la nacionalizacién bancaria y a la nueva ﬁolitica f£i-

..manciera encabezada por el Banco de Mé&xico.

Se ‘iniciaron las platicas cen el FMI, en las que pnftici—;

’lpaion, al frente de la delegaciSn'mézicnna. el secretario de Ha— -

“cienda, Jesus Silva Herzog, y el presidente del Banco de México, ™

Carlos Tello.

"La neéocinéién fue sumomente dificil y a las presiones
_externas se sumaban las internas por aceptar condiciones de mayor
R compromiso en el convenio con el Fondo. Conjuntamente con él go -~
’~ .bicrnq,$a1ien:c, negociaban tambi&n los representantes del presi™

.- dente eiec:o: las ambigtiedades del texto de la carta de intencidn

' son reflejo de la negociacidn politica™. 26/

El convenio con el Fondo, definido como Carta de Incanciau.‘ :
f#é:fifmﬁuel.lo de noviemhre.,,Con:eqia un diagn&stico deblos:an42;'
 ;£§9§&dn;éa de 1la situacidn econdmica y establecfa un conjunto de..
ffhédid?s cqmo4elcuentos del programa de ajuste. Las principales

- son lisvsiguien;es.

'1. Saneamiento de las finanzas pﬁbliéas. _Se realizard u-—

fnaf;acionalizaciﬁn del gasto piiblico y se reestructurariam los in-~-

,ifg(esos.v La meta era reducir el déficit del sector pﬁblico‘tomé_

26/ Ruiz Durén, obra citada,pag. 103,
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- proporcidn del Producto Interno Bruto (PIB), ol pasar alrededor
iorde l@.Sypar ciento en 1Y32 al 3.5 por eciento en 1935. Adenas se
limitaba la contratacién de crédito externo a 5 mil millones de

:dﬁlares en 1983,

Las medidas mencionadas significaban una reducciénldrésﬁ)—
“'ca del gasto piliblico, que en realidad ataban al goebiernco clecto.

Pero é&ste, representado por Silva Herzog, aceptd el compromiso.

2. Policica monccnriﬂ y crediticin, FEl gobierno se com—

' prometia a mancener la acrividad productiva pfiblica y privada.
—bPor~su parte, cl FMI aceptd que las tasas de interés se fijaran

de acuerdo con las condiciones econdmicas internas.

-3. Polxticn cambiaria. Se acordd mantener la politica cam— .

Fvigente, consistente en la "flotacidn regulada" del peso,

propdsito de incentivar las exportaciones.

b»,b. Sularios; La carta de Intencidn para 1983 escaslecid
‘qhé lé dcterninaciﬁn de 10» salarios minimos debfa estar ligada
»péin;ipaluep:e "a objetivos de enpleo”, lo que significa que se

7ley1;§rian;auhen:os drasticos. 27/

Balnnce de los primeros tres meses de banca nacionalizada.

Las politicas fxnunciera y crediticia seguidns en - relnciﬁn

,zljlbn Curtn‘de Intenii&n firmada,con'el FMI aparece en El Mercado °-
;. . de Valores, de Nafinsa, 22 de enero, 1983. e
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‘AL los hancos comerciales durante los tres meses siguientes a 1la
rlnacionalizncion fueron parte de unn estrategia diferente respcc-

to a 18 seguidn durante décadsas.

Se tomaron las medidas yva mencionadas: elevacidn de los

‘1-rend1-1encos de cuentas de ahorros- supresiﬁn devlas comisiones

‘qpe-se cuppaban a las cuencas de cheqhes: disminucién-de lné Eﬁﬁ‘i'
sas ‘de interds; ofrecimiento de un tipo de cambio preferencial ‘de:

SO pesos: por délar para cubrir las dgudas contrafdas ;onrlu'bdnf

€a; y conversidn a pesos de los depdsitos en dSlares al'tipo-de . -

770 por uno. "

Dichns medidas siﬁ duda estimularon a las cmpresas produc~

tivas y desincentivaron la especulaci&n. pero también significa—
'ban paru los buncoa una reducc1on en sus ganancias. ¢£¥ﬁ§.
: nlgunos enemigos y ciertos eriticos de la nncionafiz
bde 1a banca se refirieron a los primeros tres meses de banca nu-
‘cionalizada conmo el populismo financiero Y asegurnron que.,coﬁu
nles pcli:icas.'los baﬁcbs'cxpcrimencaban pérdidas. Los defeﬁ—“iy
sor s dc la pol!tica finnncicra de esos tros meses sastiencn quL ¥
ovhubo tales pérdidus sino tan solo una disminuciﬁn en las ugi-
llidades. Por la importancia_de esa corta etapa como experimencd

apol!tica e~on6micn conviene revisar ‘algunos hechos:

’7‘1 Resul:ados de la- deadolariraci6n. "Alos ahor}addres<: v
‘nautenian cuentas en d&lares la banca nacionalizada les paga

] ;70 peaos por cada uno, pero a los. particulares que :eniun deu—
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das-en dﬁlures con la banca &sta les cabraba'a 50 pesos cada d6<5 f

~{1ak., La difernncia de’ 20 pesos era un beneficio a favor de la'

enpresa y la familin éCémo era posible que los-bancqs;no pqré :

"dieran dinero con una operaéién,asi?.

. Por una parte tenemos que los bancos :enian phsivos\(ﬁéﬁi-j
" sitos de.les clientes) por 3 mil 399 millones de d61a;cs”§§e ov‘w‘:'
?xecién pagar a 70 pesos por dSlar. Por otra ﬁaite téﬁiah‘aéti ff 
vosb(préstﬁmés a los clientes) por 3 mil 300 ddlares dueV;oﬁru— ::
rian ~a 50- pesos por d&lar. Por los acrivos pasakian 237 m;17§36>;:

nillones de pesos y por los pasivos cobrarfan 3610 165 mil millo—

- neg. Hay una diferencia de 72 mil 930 nillones de pesos. Pero
Vyééte diferencia s6lo se convertiria en una pérdidp real si todos
los: depbsitos a plazo en dalnres vencieran v el pﬁblico los re-

t;rara. ya que de no hnber retiros masivos no habria una pérdidai!4

. real.

Sin ;mbArgo. s{ hubeo pérdidus reales por 1a conversién‘de j"
d&lareéba peaos. pues aunque . la moneda.estadunidense se- paanba nn
's&lo 70 pesos (cunndo en la calle se vend!a a méa de 110). las -fif
tasas de 1nteres en 1°a depésitos en pesos eran nss ekévndas. por  ;{
lo que la conversiﬁn tuvo en es0s tres meses un costo de 29. mil ;v’

665 millones de pesos. 28/

,28/ La cueatidn de las perdidas en el sistema bancario en nquellosf
. tres meses es tratada por: ‘Ruiz Dur&n, obra citada,'. paga.' o
B ;11’114.‘y Tello, Carlos, obra citada, pags. 171 173




‘2. Resultados de las modificaciones a las tasas de inte—

rés. = a)
,”decre:o,
del 5 de
‘millones
‘tos a 1a

'banéa en

.'pér¢1da por esate concepto ascendid a 10 mil 170 milloﬁes'de'pe; h

sos. gg/'

b) Tasas pasivas. El elevar el rendimiento dellqs cuéntﬁs'
:de ashorros de 4.5 por ciento a 22.5 por ciento anual (cinco vecésj
:éumenta los desembolsos de la banca, pero huﬁo cierta disminucidn
“en las tasas & depdsitos a plazo fijo que compensd ligeramente e-
aas pé?didns. Sin embargo el saldo de los cambios cen materia de
t#sas pasivas significd para la banca un gusto'adicional de mil

‘57 ﬁillones de pesos.

‘El-efecno/acumulndo de las vérdidas mencionadas es el siguiente:

1. Conéersiﬁn de mexddlares a pesos ~20,645 millones de

2, Modificacidn de tasas pasivas —1;057

3. Modificacibn de tasas activas ~10,170 .
>.;Pérdidas acumuladas . : -31,872 milloneé-dé

31

Tasas activas. Al reducir las tasas én 5.5 puntos, por’w
para todos los cré&ditos otorgados por la banca, é bartir~
septiembre de 1982, 1a banea dejs de percibir 8 mil 125
de. pesos. Adenmds, la baja en los intereses a los brédi;t
vivienda de interés social disminuyd los ingresés de lu:‘

alrededor de 2 mil 45 millones de pesos. En total, 15

9/ . Ruiz Duran, obra citada, pags, 111 = 114; y Tello, obra
‘citada, pags. 171 - 173, : . . E

'
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Los attores de la politica bnncaria de aquellos tres ne—

-ses no sdmiten. que los bancos hayan perdido 31 mil 872 nillonesf_ﬁ;'

:de uesos._ Aaeguran que una buena parte de ese saldo nega:ivo :~~L
que coupensudo por nmanancias adicionales que .percibieron los ban-;
jcoa por concepto del dinero depositado en el Banco de H&xico co—~‘
: :IO encaje legal. ~-Raas ganancias supuestamente fueron de 19 nilf
731 nillones de pesos, que reducen el toral de p&rdidas de la

:'banca de la aiguieute manera:

Pérdidas acumuladas ~31,872

"Rendimientos del en;dje 1egai +19,331
-12,541

Con esa argumentacibn, las pérdidas de la banca se ;édu~:5_g
‘éhn'a'IZ mil 541 millones de pesos. Adn asf, los defensdrea'de‘

'1aquella politica econ&mica no admiten dicho monto .como pérdidarfﬁ

'1no como "una reduccidn’ en el morgen de rentubilidq@"; ;Q[
Bn aguellos tres priueros meses de ‘banca nacionulizuda seni
(“ohtuvieron ulgunos resultados positivos. Por ejemplo, la captu—fﬁ*

16n de los bancos aoumentS, ya que en tres meses (de septicgbte;

/ ~Ruiz DurBn, obra citada, pag. 114. El autor presenta tam-
.. bi&n cifras que expresan que la banca tuvo utilidades en el
‘periodo septiembre ~ noviembre de 1982 (pag. 115) y que a=-
Qquellas fueron progresivas. No obatnnte..un andlisia con-.
. tabls estricto podria argumentar en contra, pues las: ueili=
‘dades acreditadas en aquellos tres meses pueden haher 31d01
" generadas’ en varios meses anteriores.
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: n‘no(iembre)‘sg captd mfAs de dos veces y media 1o que 1la banca
~“habia captado en ocho meses (de enero a agosto). Claro estd -
que en este comportamiento influyd mucho la decisibdn de desdo~

* larizar el sistema de captacidn de recursos por parte de la ban-—

ca. 31/

Cuadro 3, Coptacidn de la Bancao en Honeda Nacional.

(en millones dc pesos) en Y82

VARIACIONES MENSUALES

Acumulado de Acumulado de
~anero a agosto ]Septiembre Octubre Noviembre sept. a nov.
336,014 ) + 406,617 +237,609 +197,400 841,626

*Fuente: Ruiz Dursin, Clemente, 90 bias...

" Tampoco declind el crédito otorgado por la bancsa.
‘glﬂﬂcntias que de enerc a agosto la banca dio pré&stamos pof 61 mil
‘726'n1110neé de pesos. de septiembre a noviembre otorgd 113 mil o -,, SeEad

707 millones de pesos. 327

_E1 30 de noviembre de 1982 terminb el sexenio de Jos& L&—

1/ Tello, obra citada,pag. 171.

=3
= +32f - Tello, obra citada,pag. 172.




'~pez Portillo ¥y con &l los tres primeros meses de banca nacio—

'nalizada. Cuando menos durante esa corta e:apu el objetivo

,principal de la polfitica bancaria fue canalizar recurses ‘a las
i:ac:ividades econdnicas de mayor impnrcnncin para: la nuci&n. Y

;ya no ohtener las mayores utilidades sobre capital invertido.’
fEl periodo fue deuasiﬂdo corrto para juzgar sobre Iu efecrividad

“de las medidas puestus en prictica, ya que al iniciarse el ac—

‘“tyal sexeniog se interrumpieron varilas acclones cea aateria ban-

'm‘caria iniciadas entre septiembre y noviembre de 1982 y, en mu-

chos aspectos, se pusieron otra vez en prﬁccicn las poli:icas

"finuncieras y crediticias previas a la exprepiacidn de los ban-:"

- COS.'

Evaluacibn del Sexenio 1977 — 1982

Dcsdo su comicnzo en 1976 el gebierna. de Lopez Portillo"

’;aigai& al pie de la 1ecra medidas de pol!:ica econ&mica pacta-'

.daa con el Fondo Monetario In:ernacional. para equilibrnr lus
?fin.nzua pﬁblicus y reducir la inflncian mediante -1la uus:eri—

?dnd presupuestnl.

No obstante, muy -proato predemind en ese gobierno la idea:
‘de-que el crecimiento en el gasto piliblico propiciarfa crecinien—,v
:td econ8mico e incremento en.el empleo, y, por ende, mejor nivell

4'dg vida para’ la poblacién.

La corriente expansionista en el gabinete econdmico resul -
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Cr&fica I. Déficit del sector pliblico como proporcién del PIB, de 1970 a 1987, El d&ficit alcanzé
su miximo histdrico en 1982, al llegar a 17.6 por ciento, No obstante que ese d&ficit tuvo una
baja considerable en los primeros cuatro ailos de cste sexenio se estima que a fines de 1987 puede
establecer un nuevo miiximo histdrico, al llegar o 18 por ciento del PIB.

Fuente: Banco de M&xico.

s1q g
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 :§ favorecida por el optimismo contagioso de los descubrimien—

tos petroleros de principios del sexenio. Como para poder ex-— fz«

traer el crudo se requerfa de grandes inversiones, el gobierneo
se endeud§ aceleradamente. Para obtener mAs y mayores hrésta—
mos LGpéz Portille promovi§ la creencia de que México tenia

tanto petrSleo como Arabia Saudita.

Para promover la industrializacidn petrolera se libera~ .

1iz86 casi totalmente el comercio exterior, de tal mancra que

. las importaciones erecieron al 27.3 por ciento anual, entre 1978

j 1981, lo'que produjo severos desequilibrios en la balanza de '

pagos.

El verdadero motor del desarrollo no era la industria pe-
trolera, sino el acelerado gasto piiblico financiado deficitaria -~
ménfé. El dé&ficit presupuestal se limitaba al 5.1 por ciento

del Producto Interno Bruto en 1977. y tuvo un crecimiento sos- .

“‘tenido hasta llegar a 17.6 por ciento {ver la gr&fica i). Ese-

.gasto deficitaric efectivamente permitis un crecimiento-del PIB

'de ‘'8 ‘por ‘ciento anual de 1978 a 1981, el m#s alto en la histo-

”ria‘pira cuatro afios consecutivos (ver la gréfica II).

- La estrategia econbmica expansionista sesui&a durante el'
sexenio de LSpez Porfillo fue muy similar a la eacrateéia del

jgob;erqo de Echeverrfa, pues por medio del erecimiento: del pron .

\”dﬁgto se persegulan bksicauen:e'las mismas metas: elévada c;ea;

‘ciﬁn'¢ejenp1eo; aumento de la deuénda interna, y mejorar la dis-
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tribucibn del ingreso. " Ese crecimiente econfmico tambi&n tuvo
_i‘los mismos fundamentos gue en el sexenioc anterior: gasto pﬁbli -

co deficitario y endeudamiento externo.

Aunque la industria petrolera aportd recursos pars ese
‘crecimiento, aquellos fuerom marginales, pues el nivel de expor -
;iciones empezd a ser significativo para el ingreso pGblico a-

'Vparcir_de finales de 1979.

.Poy su pa:ca._clrendcudnmiento interno. elevd su lmportép-f
“. 7 c¢ia como £ﬁenta de dinero para el sector piiblico (Ver 1la ééﬁfi—
;ch IIi). Otros puntos en coﬁﬁn con el sexenio de Bcheve;r!a~£ue-
. ron:. él intento por mantener un tipo de cambio fijo con el.dsf
*int. Y 1la rerticencisa para llevar a cabo una reforma fiscal a fon—

do.

Cuadro 4. Tasa de Crecimiento Anual del Producto

Interno Bruto (PIB), de 1977 a 1983,

1977 - |-1978 | 1979 1980 1981 | 1982 | . 1983;

C3uh . 8.2 9.2 8.3 7.9 ~-0.5 L =5.3

‘:Fueﬁte: Banco de Mé&xico, Informe apual (varios nimeros); 'y

Nafinsa, La Economla Mexicana en Cifras (varios nime-

_ros).  Ver la gr&fico II.

_En todo ol sexenio de Lépez Portillo, cono en el de Eche—




gajurIsu0d 507323d ® ‘gIJ TOp TEAUE UQTIBTIWA

[~
i

i v
NN
i \/ \h\ ; /
] N |

+
/
/

- o~ N W &
1

-8 T T T T T T T T T Y T T T T T T -
7% 71 72 T3 74 75 78 7 78 79 8O a1 8z B3 84 85 as av

Gr&fica II, Variacibn anual del PIB, respecto al afio previo, a precios constantes (%), de 1970
a 1987. Aqui se nota la expansidn econbmica del sexenio de Echeverria; el auge petrolero del
sexenio pasado; la depresidn de 1982 y 1983; 1a parcial recuperaciSn de 1984 y 1985; y la contrm-

cibn econbmica de 1986. A principios de 1987 se estimaba que el PIB se recuperaria alrededor de
1.5 por ciento respecto a 1986.

Fuentes: Banco de México y SHCP

S1q 9¢



_;f'iq‘éntefior,'altn dependencia respecto al endeudamien:o pﬁblico.

Y péeSto del zector pliblico.

]

5ﬁ‘!pit§1¢s;§ue se habin iniciado el afio previo se acelerd, 'y las re o

r; s§r;as en divisas del Banco de Héxico disminuyeron drdsticamente.

""de las finanzas prlica§ mexicanas, que son: .a) estructura fis-—-
“-cal regresiva, que no gfuva a los grandes capitales y sé'presta;'

.7, . parala evasibn, de manera que los ingresos tributarios sb6lo consS=~:

"/c) Fuerte propensidn al aumento en el gasto gubernamental. d) Iq4

:“auficiente'control presupuestai. e) Déficit crénico del presu-
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verria, se mantuvieron vigentes las deficiencias estructuralces

itiihyen una fraccidn de los ingresos del Estado mexicano. b)Por

T Al caer los precios del petrdleo en el mundo en 1981 se
hizo pedazos la estrategia expansionista basada en el petrdleo.
Y en 1982 al bajﬁr esos precios afin mas México dejd de ser suje- .

bﬁo de cré&dito y los préstamos se ianterrumpieron. = La fuga debcp-

t‘buadrd 5. D&ficit del Sector. PGblico, como Porcen—

taje del PIB, de 1977 a 1983

1978 1979 1980 1981 1982

5.3 | .s:a 6.5 13.6 - 16.2

Banco de Héxico, Informe anual (varios n@meros); v:

Nafinsa, La Economia Mexicana en Cifras (varios nime-

I'ros). Ver gr&fica -I.
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Gr&fica III. Deuda pGblica externa al final de
deuds pliblica en el exterior pasa de 499 millones de dSlares a fines del sexenio de Ruiz

a 60 ail

—~—

1664

T 1 T
1870 1078 1982

cada sexenio (en milea de millones de d&lares).la
Cortines,

o se_desacelera su

S00 millones de dSlares al finalizar LSpez Portillo. En este sexeni
illones de dSlares.

ritmo de crecimiento, pues a fines de 1987 se eatima en 88 mil 100 m:

Fuentes:

SPP-INEGX; SHCP.

fix
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Igual que en el sexenio de Echeverria, en el pa-—
sado la crisis se desencadend en el filtimo aifio del sexenio, y
. con los-mismos sintomas: crisis de confianza, especulaciﬁn; do~

ihriznc;&n. fuga de capitales y devaluancidn. De manera similar

- ‘Se.presentaron problemas de deuda con los acreedores extranjeros

f“ﬁqgociacioneS‘forzosus con el Fondo Monetario Internacional.

. FS;n Huda; el mayor error de‘ia politica financiera dei go—
‘b;gino de L6pez Partillo fue el mismo que el de su‘ah:ecesor,‘la“
‘_févids éipansi6n econdmica fundament;du en el gasto plblico defi-
qi&hr;o;:él cual, a su.vez, crea una gran dependencia del pais »
;_fggpeétb al endeudamiento externoc y a los organismos financieros

in;érnnCionnles, como el FMI .y el Banco Mundial.

_ Cuadro 6. Deuda Piiblica Externa, Interna y Total,

‘. de 1977 a 1982 (en millones de délares corrientes)

11977 87/ 1978 1979 1980 1981 108287
21,700 | 26,200 | 29,700.| 33,800 | 53,000 | 60,500
10,260 | 12,600 | 17,190 | 23,800 | 35,120 | 38,560

231,960 | 38,800 | 46,890 | 55,600 | 88,120 | 99,060 .
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. Notas: a/ Para 1la deuda p@blica interna, originalmencé medida
en pesos corrientes, se considerd un tipo de canbio

de 27 pesos por délar de 1977 a 1981.

b/ Para la deuda piiblica interna de 1982 se considerd
un tipo de cambio para todo el afio de 63.50 pesos:

por d&lar,

Fuentes: ‘Banco interamericano de Desarrollo (BID), Progreso

Econémico y Social de Am&rica Latina, 1985:; CEPAL,

Notas para el estudiuv de la economia de Am&rica ‘La-
tina, (anual, varios nilimeros); y Banco de México,

Informe Anusl, (varios nGmeros).

De manera similar a como sucedid en el sexenio de Echeve-—.

frid. el déficit finonciero del sector pGblico se elevd, en tér~
'pincs reales, en los dos {iltimos afios del sexenio respecto al
‘promedio anual del déficit registrado en los primeros cun:ro n¥
. hos, lo‘cudl pérresultado del cracimiento tan acelerado del gus—¥'v'

to.

Cabe aclarar que en este trabajo no se considera que una

kfén proporcién del gasto pfiblico respecto al PIB sea perjudi-—
cial o negativa parn el desarrollo econmico nacional. Al comn~'.

'érario. se reconoce la conveniencia de una participacidn impor-

‘ tante del Estado en las actividades econémicas. Pero, como mﬁ—

chos hechos lo demuestran, se deduce que el crecimiento_tan ace-

ler#do del gasto pfiblico como el que se registrd en los dos se-




40

xenios dn;eriores es un elemento desordenador de las finanzas
pliblicas y resulta perjudicial para el conjunto de la economia.

- -Probablemente ninguna politica econdmice ha sido tan poco ori-

ginal y ha caido en los mismos errores del goblerno previo co-—

mo la seguida durante el sexenio de Lbpez Portillo.




CAPITULO DOS

. 'POLLTICA FINANCIERA Y ECONOMIA NACIONAL DURANTE EL SEXKENIO
B 1982 - 1988

:JAK.YEstrAtegia financiera del actusl gobierﬁo'

. Bl gohierno actual de México se inicid - en circunstancias
vm&s dificiles que en los dos sexenios anteriores. Bn 1982 el
;Producto Interno Bruto disminuyd por primera vez en decudns, a

‘una tasa de 0 2 por ciento. La inflacidn se triplicé respecto

'.al aﬁo an:erior. al 11egar a 98.8 por ciento. La deuda ‘exter-— :

_:;a; de 83 mil 500 millones de d&lares, se habia cundriplicndo
“'reﬁpecto*al sexenio anterior. El d&ficit presupuestal del sec—”
'f:or pﬁblico alcanzaba una proporciﬁn de 17 por ciento respe:to'”
vlal PIB, una cifra sin precedente. Los precios del petrdleo ten -. '’

'dfan a la baja. 1/

. Lu adminiscraci&n que se inicid el prinero de diciembre

.:de 1982 enfrent& la complejn sttuacion en que se enconcraba el
prn!s con una ustratcgiu de emergencia a .corto plazo, llanada Lf
4ﬁProsrnua Inuediaco de Reordenaci&n BEconbaica (PIRE). hs:e pro—

'grala conten{a cuatro objetivos principales-

‘Abatir 1s inflaciém. 2. Elininar la inestabilidad cambia=

ria.

,l/ Blnco de Héxico. Irforme Anual, 1982.
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- ‘Proceget el empleo. 4. Mantener 1a planta productiva. - 2/

El nuevo gobierno. a‘diferencia del anterior, reconoc15

al encarecimiento de - la vida como el principal enemigo’ del de-:

sgrrpllo economico y del bienestar de la poblacidn.  Para com—
fp;iirugl glza»de los precios.‘ei‘PIRE consideraba urgente "sa~
‘iéaf lqa'finanzas pﬁﬁiicgs, lo cual significaba, ante fédp. re;f
uci ‘ H§§£#§it pfesuvdgscal median;erla austeridad en el gaéi‘

,"to;qq1'Eutndo y aumento de sus ingresos.

“Asi, una de las primeras medidas comadus’en diciembre de '~

k1982 fue la elaboracidén de un presupuesco austero. pnru 198& def«=5>u"'
“7‘h$110nes de pesos. Pocos din; después se aumchcaro; lésyﬁre;
"cioqféeylos b;enes servicios aportndoé por,ei sectot‘pﬁbliqo,

 66m6 gléc;ricidnd. agun, ferrocarriles, gasolina, gas, 4iesei y

tipnqpo;te aéreo.

“»A conrinuaciﬁn se eliminaron subsidios a la produccibn dc 5

itortillns. pnnAblanco y otros alimentos, y a ciertas industrins,

;co-o ln'del acero. El 20 de diciembre de 1982 se realiza 1a ter—j‘if‘

’,ccrn devaluacién brusca de 1a moneda nacional en el aito, que,cpj
:loca el tipo de cambio a 150 pesos. por d&lur. Desde entopceé_sg

:recurriu al deslizamiento o devaluacidn diuria.

2/ EL PIRE fue expuesto ‘en el discurso de toma de posesi&n del:
presidente De. la Madrid) (Excelsior, 2 de . dicieéembre, 1982).
Luego fue publicado en versi&n mfAs extensa por la Presiden-
‘cia:de la Repfiblica.
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Las medidos tomadas segulan la linea de la Carta de Inten- 1_;;
-.cidén que el gobierno anterior firnd en noviembre de 1982 con el ‘
'FMI'que procuraba el equilibrio presupuestal y control de'la'dé-
manda agregada. Tal es el caso de la determinacidn del salario
n!niﬁb de 445 pesos diarios, para el primer seuesfre de 1983,

;nsuficientes para conpensar la inflacién del afio anterior. Nb

obstante, ‘las medidas tomadas fueron recibidas con optimismo pof/g

el sector privado. 3/

De manera similar a los dos sexenioas anceriores,'gobier; 
no .y ‘grupos empresariales hicieron'mutuas'promesna de ésfq;za;-rb
se por combatir el encarecimiento de la vida. Elnresultndo fue

' que en 1983 la inflacién siguid una tendencia descendente al pa—

sar del . 10 por ciento en enerc al 3 por ciento en septiembre. 4/ ‘

Para proteger el empleo y mantener la planta productiva
' ara necesario hacer algo por las miles de empresas que eétaban
éndeudadas en‘délnres. Con ese fin el gobierno organizd un me~"

éaﬁismo de financiamiento y subsidio cambiario a dichas empresas,

’EI'Ficorca.'que entrarfa en funciones en abril de 1983,

La administracidn de Higuel de la Madrid puso um gran é&n-
fasis en~ia plancacidn econdmica.  Asi como el PIRE sé‘hizb pa-

'_rn.el'corco plazo, para el largo plazo se elabord el Plaﬁ Haciof}

-

v 37 -SPP, Boletin Mensual de Informacidén Econdmicsa.
"Eyl Datos de inflacidén tomados de los diarios.
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ﬁ-i;d§'Dgégrtollo 1983-1988 (PND) como es:ra:egia que . debia Te-

;sif:él desa:rollo econdmico y social de México durante el resto

Qelisexeh;b. : . : SRR
“Plan Nacional de Desarrollo 1983-1983

. Cbh‘srnn entusiasmo, el PND fue presentado en ahril “de
‘ 11983.‘ El plan contenfa dos lincas de estracegia para enfrentnr
iw 1a crisiu ccononica aacional: a) Reordenacion econdmica,

'b)‘Canbio estructural.
La“primerarllnea de estrategia tenla los siguien:e5~6qu_ =

1) Abatir 1la 1n£16c16n y la inestebilidad cambiaria
11) Préteger el empleo, la planta productiva y ¢l con-
] ‘ sumo .bAsico

“111) ﬁgqupetar la capacidad de crecimiento sob;e bases-h R
.'difeientes. Esto significaba susgitﬁir grudualmépgg_ii 
7él,endeudamientojy in,inversiﬁn externos por nhor:o ﬁ> :

'1nte:ho.

La segunda linea de estrategia, tenifa, a su vez, seis
quetiyps}

*l. “Enfatizar los aspeccas sociales y redistributcivoa’
> 'de1 crccimiento Es:o es, promover el empleo- y mejorar la dis--

S tribuci&n del ingreso.




2. "Reorientar ¥y modernizar el‘aparn:o‘productivo y’dis-ii
“tributivo hacia el mejoramiento de los niveles de vida de la po—‘
. blacion{y para garun:iznr los alimentos y los servicios _que la )

4pob1gcipn requiere”. 5/

3. "Descentralizar en el territorioc las.actividades pro=

ductivas y el bienmestar social”.

f{.» "Adecunr 1las modalidades de finuncinmieuto a las prio—
ridades del desurrollo Las intenciones son: aumentar el aho~ i

rrp jnpernp: racionalizar la asignacién del cré&dito; y reorien- .

tar las relaciones financieras con el exterior.

. S. . "Preservar, movilizar y proyectar el potencial TS G

desarrollo nacional”. Eso significa, principalmente, aumeatar ';',l
‘la capacitacién; e integrar la ciencia y la tecnologia en.laa‘_.

chividndes econBnicas.

6. "Fortalecer la rectoria del Estado.en ln‘econonlu.-ihf—

ﬁ,upulagndo alysegtor social y escimulnndo‘ul sector privadof.

e El” Plan fue criticado particularmente por contener ﬁui bd;-f‘

cas metas cuantitativas. El documento sostiené:que'"ﬁﬁs qﬁé'fi

©37: Plan Nacional de Desarrollo, 1983-1988 como suplemento de
- -Bl--Mexcado-'de Valores,nlim. 24, 1983, pags. 60 a 66 -
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fjariuﬁ'donjﬁnto e*hausti?o de metas cuantitnCIvas; lo 1mporcdn—\
:e{;. es definir el nuevo rumbo cualitativo que sé busca impri-
: 'pir a 1a evolucidn econdmica...". 6/ ‘
- Lns pocas metas num&ricas que contiene el Plan para el’ pe—‘
;riodo 1985-1988 aparecen en el cuadro 1, comparindolas con los_

‘x‘resultados obtenidos en 1985 y 1986.

Es eviden:e que el PND no cumpliri con la mnyoria de sus,"~
objativoa. Una explicacion de su fracase consiste en que es un

'plnn ortodoxo que sigue la linea de las politicas de es:abilizn-

l,cion impueatas ‘al xnxcio de los dos sexenios nnteriores y: que,’

‘Aestﬁ»condicionudo por. la Carta de Intencidn firmada con»el'Fon;Jb

f_do Honetario Internacional™.’ La critica sostiene que "el écen—_
T'to de la reordenacidn se ubicn en . la recuperacidn de los equili-
'f;brias £1nancieros.i:anto en el sector externo como en las finap-f
ﬁzas'pﬁblicas". y que, con frecuencia, la bﬁsquédu de los equili#ﬂ

‘brios presupuestales ha profundizado les problemas es:ructurales

“;~de 1a ‘econonfa.: _7/

 >Dtras eriticas al PND'so«tienen'due en &1 prevdlecé el?mK
delo pe:rolero como pivote ‘de desarrollo industrial y como apo-'

n.;as expor:aciones. Y que se mnntiene la depcndencia respec—»_‘

o a la deuda externa para financiar el desarrollo del pafs. En

"el Plan est& ausente la propuesta de una reforma fiscal in;egrqi¢1f‘

f»Ohra citada, p. 79 . ) ) R R
Dadvila Flores, Alejandro, La crisis financiera en M&xico
_Eﬂicioneq de ‘Cultura Popular, 1986, pags. 180 a-183.



ST » © “Cuadro 1 . ) .
Metas cuantitativas: del Plan' Nacional de Desarrollo 1983-1988.

axplide

Rasultado an .Objetivo para el i Ubicacifin en Resull
14982 (o en - perfodo 1985- el BD (p&gi~y | en 19385
periodo espe-— 1948 en el PND Y
cificado) i
-0.2 % Crecimiento amual | p. 80 y en 2.7
de 5.0 a 0.0% cuadro de- {menos de
pP. 8 -ay 10 estima
Estimacio- do)
nes por ra
ma de actd
vidad.
. DEficit
“presapaes ‘| 17% del PIB 4 8 del PIB, p- 82 8.4% 15.2%
~tal - (muy alto) - | (muy alto)
8.7
: (mds alto
121 del - #in 5 % del PIB p.76 . . de lo pla
nexlio)
1% del 14-a 15% del E
PIR PIB p. 82 11.9% S1%.3%
347.% reduccifn de
2% del PIB p. 86 348 38.8%
no se ha no ‘se ha
1982 reducido reducido
40.9
. 46.3% 36 % del PIB p. 86 no s€ ha
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ANEAS TuROUETAtitaL A1e1 A 1ULR<0 e (ountindiiidn)
sl tady en | Besultata
1vES on 108e
disminuye digninu-
pigs. 92 ron =108 yeron -
y 96 e -3z
impt(wrmcicr— decrvcix?ien:n de
nes (creci—. | —40 5 (negati- | Crecim: de
" {=iento anual{vo) 8 a 10% anual ;égz. 82 __1_9“_ - _ k_?g:zm
(proporcidn |~ T T T T T T e d; : 8% - —————
respecto al 11 I del PIB proporeisn 7%
PIB) ! 16 a 17% del PYB
. ﬁxpcrtncio Crecimian oen
nes (creci-| Crecimiento de 10 & anuag.o del p. 79 102 :é;u_m
miengo) . _{@ Zanual __ _ [T Lo AR SR B
»S:;"g‘l’;‘“" proporcin del ién del 158 13% mal
16 £ del PIB 15 % del PIB resultado
Superdvit 5% 3w
. buen re- abajo del
za de bie 55 del PIB {3.5 8% del PIB p. 78
pe sultado objetivo
vicios
Aasficit superdvit Qeficit
del 3.3 % del 1 W de -8
del PIB . re-
(de 1971 . 1.5 % del PIB P. 82 sultado)
a 1982)

v Uneo de séxico, Varias
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Consolidacidn de la estractegia.

Con la presentacidn del PND y las nmedidas tomadas durante "’
1983 se precisa la politica financiera que seguirfa el gobierno’
mexicano en los afivs siguientes. " Esa politica siguid bééicamcp—.

te las siguientes orientaciones:

a) Contraccibn del gasto piiblico para reducir el dé&ficit '

presupuestal y asf disminuir la inflacidn.

b) Liberalizacibn de precios, de la tasa de interés y del

tipo de cambio, por una parte, y control de salarios, por otra.

c) Redefinicidon del papel rector del Estado en la econo—

mfa, con la voluntad ecxpresa de reducir la proporcidn del gasto

pliblico en el PIB, y de vender un niimero importante de empresas

‘paraestatales o de acciones de empresas en las que el sector pi-~ -

blico tenfia participacién.

d) Reestructuracidn de la banca recié&n nacionalizada y

estfimulo a los intermediarios financieros no bancarieos.

e} Deslizamiento del tipo de cambio con una ligera subv&-' 

'lluaciﬁn y ofer;a'mone:aria restringida.
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‘£)  Flexibilizacidn del proteccionismo respecto a las im-

portaciones de mercancias. 8/

Durante ios pr#metos meses de la actual administracidn se
vobtu;o éiér:o éxito -en controlar la inflacidn y la'dgvaluaciﬁn
_Ael peso, aunque para ello fue indispensable seguir ias politi—
cas contraccionistas acordadas con el FNI, qﬁe llevaban a;diémi—_;
nuir la demanda agregada. La principal consecuencia de esa pow‘ '
"1ftica fue que en 1983 se presentd 1Ia mayor rédu:cian en e; PiB
.en mis de cuatro décadas, al bajar en -5.3 por ciente resbeccoE

~.al afio anterior, - 9/

Apenas pasado el primer afio del sexenio se empezd a notar
que el coﬁportamiento de la economia no estaba respondiendo a
"Vlos objetivos planteados, sino que persistian algunas deficien—

cias tradicionales e incluso aparecian nuevos problemas.’

‘Prograna Nacional de Financiamiento del Desarrollo.

Lurante 1984 fueron publicados varios programas qficiéles
fdue co-pleuentarian al PND en Areas determinadas de actividad

fécon&mica. Asf, aparecieron el Programa Naciomal de Financia-

8/  'La polftica financiera a principios del sexenio es analizada
por: Cornelius, Wayne A., en_Investigacidn EconSmica 172, :ju=
nio-de 1983, p. 331. Diavila F., Alejandro, Obra citada. Gu-
ti&rrez, Antonioc, "365 dfas de politica monetaria y bancaria,
ibanca nacionalizada?", en ensayos,niim. 1° 1984, p. 83. Huer—..
o '".ta, Arturo, Economia mexicana,.., p. 131. S s
-9/ "Banco de Mé&xico, Informe Anual 1982.
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miento del Desarrollo (Pronafide), el Preograma Nacional de Fo-
ienfo Industrial y Comercio Exterior (P’ronafice), y el Progra-
‘ma'NaﬁionaIzde Energia. entre otres. Los dos ﬁrimerQS'son‘los

’m&svvihculédos con la politica financiera del actual gobierno.

VbEl Pronafide presenta un desglose y ampliaci8n de los con-
’ceptds presentados en el PND relatives al financi#miento, tanto
'“dei sector pfiblico como del sector privado. Sus obietivos hrin—
féipnlés.‘; grandes rasgoes son: &) DPismiauir taatoe la deuda cx= .
.terna acumulada como el endeudamientc anual externo del sector

ﬁﬁblico.‘ b) Reducir la carga reanl del servicio de la deuda ex—
‘terqu. c) ‘Sustituir gradualmente el ahorro externo. por el in-_
terno como medio ﬁe financioniento del sector pblico. 'd)' Am—
liar la proporcidn Qe la captacidn bancaria destinada al finuﬁ—
ciamiento del sector privado. e) Mantener "una estructura fle~'
jibl?" de las tasas de interés pasivas para que ofrezcan rendi-
mientos reales positivos .a los ashorradores. £) _Prdnoyer y. es~.
timular.las actividades de los intermediarios financieros no. ban—
‘*vcarios-—— casas de'bolsa. principalmente —, para modernizuf y

’ﬁpgilizai el sistema fihﬁncieto_uexicnno.

Por su. parte, el Pronafice tiene como metas bfisicas:

11} Ceneraci8n de empleos bien femunerados de manera permanente. -

II." Desarrollo industrial que reduzea la vulnerabilidadle:tér—"“:
'fna.'cqn autodeterninacidn tecnoldgica y aprovechando la plantaui
‘prodqccivnrnn;ipnnl. III; Descentralizacidn en el tepiitorio

""de las actividades industriales. IV. Distribucidn mis iguali-
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‘:éria del ingfeso. El Pronafice le da énfasis nl finnncinnieato
Tal las empreans privadas en condiciones favorables yaro éstns.
‘Pot ello. el Ficorca es.unovde los elementos b&sicos del prostu- :

_pk; 10/

- Programa de Aliento y Crecimiento

A mediados de 1986 resulté evidente que no ser!a poaible

::cu-plir con varios de log och:ivos del PND, y se fue olvidnndo‘.f

vpoco a poco'en los discursos cficiales.  Entonces, el-gobierno
presents, en junic de 1986, otro documento de plancacidn econdni-
‘ca para ponerse. en pridctica en los Gltimos dos afios -y medio del

‘aexénio: el ‘Programa de- Aliente y Crecimiento (PAC)., Este no pre=—

"tende sustituir al PND, pero sf, en cierta forma, actualizarlo.

:ﬁlvque s{ sustituye es al. PIRE como programa econbomico de corto.

..EL PAC consta de siete metas econdmicas: 1. 'Recobrar el e

érecimiénto econdmico. 2. “Aumentar los ingresss porv exborﬁé#ip

ﬁéb;no'pefroleras. 3. .Ptoﬁege; los salarios.. 4. Sanear 1§$:f1f<1
vnanzaa ~piblicas. 5. Reuctivar la inversidn_privada. 6. Aqmgn-l‘
tar los Angresos por c!portaciones no petrolerna. 7. Reducir To
‘trnnqﬁurencia neta de recursos de HMHéxico a. sus n;reédores’cxtran+ 

‘Jeros. 11/

lOf’Alvarez. Lucfa, y Gonz&ilez, Marfia Luisa, articulos sobre el
"Pronafice en llomento’ econ&nico, niim. 8, julio de 1984,
TITE-UNAH. .= ) S :
11/-.-Zepeda, Mario, "E1 PAC-y la Carta de Intencibn con el FMI...",

“en Momento econdmico, nfim. 28, sept. de 1986, TIE-UNANM.
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De manera éimilar al PIRE, al PND, al Pronafide y demis.
‘programas, el PAC casi no se compromete a metas cuantitativas, o

sino se limita a metas cualitativas.

A m&s de un aiio de la presen:aci&n del PAC destaca 1la in—'

“"Lcapacidnd de la polinica econdmica para vencer la inflnciﬁn.

En loa siguientes apartados se cxpone cbmo cada uno de’
" los aspectos de la politicn financirru del robicrno de Tigucl dc 

‘}la Hudrid ha afectado a la renlidad econdmica nncionnl.

“B. :Inflacidn

El encarecimiento de la vida tuvo en 1982 un avance que:
‘,no se’ hnbia visto en Héxico desde la &poca de 1la Revolucién.
ﬁPerO'lo grave no era tanto cl Indice inflacionario anualde 98.8
apéf;c;gntp.‘sino 1la aceleracibén que habia experimentado los“ﬁu;
'}nghfds de precios ese afio.  En unos cuantos neses se hnbia pasa—:
;JQ;»dq;gasas'ahﬁnlizadas del 40 por,ciento.ra tasas dc més del
;ld@tbor‘?iepto #n el segundo sepmestre de. 1982%. 127
Esa tendencia continuﬁ hasta enero de 1983 pero grhcias
'_a 1a contrncciﬁn de la demanda 'y a las expectativns optimistas
:’Qe los a;entes econdmicos respecto a un efectivo control de 1a

'viﬁilaC16n. a meﬂindos de 1983 la tasa anunlizada'de.los:ptecios‘

z/”i

Flan Nocional de Desarrollo. . T S
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v,jal consumidor llegd hasta niveles menores o 60 por ciento. Si
”'bien la inflaci&n programadn para todo 1983 ‘era de 60 por cien—
 :0,'en realidad fue de 80.8 por ciento.’ En' los aifies szguientesr 2
f}sg‘elevﬁ lq diferencia entre la inflacidn progfamada y la ébte;

‘nidi. como sefapre;ia‘en el cuadro 2.

Cuadro 2

Inflacidn programada, obtenida y aumentos salariales.

de 1982 a 1986.

'Aﬁé g Inflacidn Inflacibn Aumento al salarioe
7 programada obtenida minimo nominal
() %) =
1982 ' 98.8 09.01
60 | so.s © o 43.7s

1984 a0 59,2 56.00

l1o8s - < 35 63.7 N 53.40
Jrose - 50 105.7 : ©99.65
1967 . de 70 a 80 138 & 127.5

..Fuente: Banco de México, Cargetn de Indicndorcs hconamicas.

Yy cuaderno mensual Indices de precios.

gf estimado
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Podemos observar en el Cuadro 2 y en la Griafica IV cémo
en los dos primeros anos del sexenio se redujo continuamente el
iﬁdicg ;nfl#cionnrio. y asi siguid hasta junio de 1985, cuandg
la tasa anualizada, que se calcula conforme a la inflacién del
mismo mes del afo anterior llezd a su minimo del sexenio, al si-
puarse‘en 53.4 por ciento, A partir de entonces los 1ncrémentos
,aﬁuales mostraron una clara tendenciao nscendcnﬁe. al grado de
que'en el‘pasada agosto de 1987 el alza de precios anualizada éc
elevd a 133.9 por ciento, lo que es un nuevo raécord histariéc.
Esé résultado también significa que la ba:aila contra>e1 encare;
cimicnto de la vida esLaba‘ﬁor perderse, cuando menos hasta ese

‘mea. 13/

Por los resultados obtenidos hasta ahora el actual gobier;
-no se pand ya el ti{tulo de E1 mis inflacionario de la historia

de México, pues ni cuando el caos monetaric durante el gobierno

13/ En este trabajo sc consideron sindnimos los t&rminos dinfla-—.
.cifn, alza de precios, encarccimiento de la vida, y aumento
en el costo de la vida. Para algunos autores (Barkin, David,
y: Esteva, "Gustavo, Inflacién y Democracia...,p. 147, la infla-~
cibén-es "la enfermedad” y el alza de precios "el sintoma”™, y .
sostienen que ‘en una cconomia puede controlarse el sintoma’ sin
curar la enfermedad. No coincido con este enfoque en el caso:
de 1a inflacidn, pues todo incremento en el precio de un bien
- o servicio es, sl mismo tiempo, efecto y causa de otros aumen—

tos de- precios, MNo puede haber inflacidn sin alza‘gencrulizu-ML :

o da de precios, ni puede presentarse &ésta sin inflacidn. ;
".Son . dos nombres diferentes para un nmismo fendmeno. Inflacidn.

es alza generalizada de precios. Alza generalizada de precios

-es inflacidn. ' o :
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GrAfica IV. Aumento anual del Indice de Precios al Consumidor del Banco de México, desde el sexenio
pasado, El indicador se dispara a 98.8 por ciento en el filtimo afio del sexenio pasado. En los tres

primeros afics del actual gobierno se controla el aumento de los precios, pero desde el afio pasado
se dispara nuevamente.

Fuente:Banco de México.
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de Victoriano Huerta, cn plena Revolucidn, subieron tanto les’

précios, Mientras en el sexenio de Echeverrfa la inflacidn fueirff
de 128 por ciento, y.en el de L3pez Portillo de 460 por ciento,

dnrhnte los cuatro primeros afiocs del actunlrgobierﬁo 1os precios;y

""se elevaron en 869.2 por. ciento — y hasta agosto de 1987 ln 1n-.

A;rflaciﬁn acumulada del sexenio llega a mil 575 por ciento.——_ 14/

lhoru‘véumos el‘promedio anual del alza de los'precibsveﬁ

- cada uno de los tres gobiernos mencionados:

Sexenio de: ANOS: Inflacidn anuol: _
Echeverria |1971-76 S 1sg

L3pez Portillo| 1977-82 , 203

De la Madrid 1983-86 76%

Como es snbido. el proceso inflacionario es daﬁino para‘]

Y

"la economia en varios aspectos. como son los siguiences.‘

'A) Diauinuye el pcder adquisitivo de’ los asalariados y sus fa-'

,.147 Ortiz, Hugo, y Wise, Sidney, M&xico, Banco de Datos 19
-3/ .Parte . de un cuadro de: - Zaid, Gabriel, La economia pres
i dencial. Ed. Vuelta, p. 23, Dactes de SPP 'y Banco de Mé- .
‘- xico. - NGtese que para el gobierno actual sblo se: conai-;'
deru el pronedio ‘de los cuatro primeros aﬂos.

o d3i7
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milias. B) - Hace mAs desigual la distribucibn del ingpreso.
c) Complica el proceso productivo al encare;er,lés insumos 'y di-i
ficultar él cilculo econdmico. D) Provoca carestia y distorsio- -
nes en l1la distribucidn Y consumo de los bienes y'servicibsL 
‘ B)' Causa desequilibrios en el comercioc exterior y“ en la balanza
‘de pagoé. f) Desvaloriza la moneda. G)' Incentiva. la éspecuin?;"m

"cifn y fuga de capitales.

Veamos el aspecto de los asalariados. En primer lﬁgdt-:e-,~
' nemos que el aumento anual en el Indice de precios al consumidor

aflo tras afic es superior al alza en el salario minimo nominal

'(v@ase el cuadro 2 y 1la Grafica V)- Para lbs'primeros cuatro’

:> afios del sexenio la inflacidn acumulada fue del 869.2 por cientog

mientras que los salarios minimos s&lo se elevaron en 537 por

vcieh:o. Esto signifieca que los salarios hnn'perdido su poder ad=—

quisitivo hasta en un 29.12 por ciento (vénge el cuadro 3).
.. .Pero la situacién resulta mis dramfitica si consideramoé que  para .. -

f'qué el salario dé 1986 tuviera el poder adquisitivo dé'diciem—"ﬁ

‘bre de 1982 debfa ser sumentado en 41.08 por ciento (ver el cua~*

L dre 3). 16/

.. 167 C&lculos hechos .con datos del Banco de’?
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Crﬁficn V Indices de aumentc en 105 precios al consumidor y en los sslnrios n partir de dlclumbro
31 de 1982. £n los primeros cuatro afios del ‘sexenio los precios se elevaron en 969.2 por cientn, )
mientras que el salario minimo s6lo lo hizo an 687.0 por ciepto.

Fuente: Banco de México.



58

'Cuadro'3. Indices de precios y salarios de 1933 a 1985

(para los nimeros indice,. 31 de dicienbre de. 19u02=10u)

Indice Indice de ‘Indice de Pérdida del El salhriﬁ{:i
de ‘ salario Salario podér.ﬁd; ) debia eié: -
Precios minino ~ Heal anuall quisttivo varse en:sz E
Afio Nominal del sala- : &l

rioc respec—

ro al afo

1)

1932 100 100 100 9 0

.|res3 180,38

145,75 70.53 20,471 25,734
287.8 224.32 77.94 22.90 | o2s.s0

471.1 " 344.10 73.04 FIENUIN 36.91

969;2‘ 687.00 70.83 29.12

Fuentes: Banco de .éxico, Indicaderes de precios, y Garpetn

de Indicondores licondmicos.

_34',Bisnd6-en el crecimiento del indice nacional de precios. al’.

.~ consumidor,
4if " Conforme a los sumentos salarialés en el D.¥. Vease Gltima.

columna del Cuadro 2.
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"El salario real se obtiene dividiendo Indice de salario

. nominal '/ indice de precios.
"d/ La pérdida de poder adquisitive, respecto al afio base, se

obtiene restando el nfimero indice del salario real de 100.

3

La proporcidn que el salario debia elevarse, para rcéupernt

el podér adquisitive del nfio base, se obtiene dividiendo

pérdida del poder adquisitivo '/ salario real anual x 100.

Respecto al control del ausienta en el costo de la vida

el Plan Nacional de Dessrrollo ‘en 1983 no presentd ninguna meta

VeSpecifica. pero sefiald que un objetivo fundamental de la poli-
tica econdnica "para los préximos aies” serfia "un cambio de ten-—
) dencia en materia de inflacidn y un proceso de convergencia gra-—

'duﬁl de la. inflacibn interna hacia los niveles de la inflacifn

1nternacionn1“ £l objetivo resultaba bastante ambicioso si se
toma en cuenta que el PND con51deraba. ncertadamente, gue la 1n—‘
flacién in;ernacional "se situaria alrededor del 5 al 10 por cien‘

: to a partir de 1985“

Explicaﬁiones de la inflaci8a

Antes de analizar las razones de los resultados tan nega-
‘tivos gue se han abrenido en México en materia de inflaci&h con—.

;viene definir cufiles son las principales teorias o explicapiones

,que ‘hay sobre el tema.
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Fundémencnlmen:e las teorias que hay‘respecto al fenSmeno
1inf;acionario son: monetaristas, keynesiana, estructuraiista*y
"'aoc1016gica. Cada una de ellas pone &nfasis en diferentes cau—r'
‘aﬁs de la inflacidn y recomienda diversas medidas de polftica e-
conlmica para combatirla

: ‘ . La eiplicacién monetarista sostiene que hay una relacidén
directa entre el nivel dé precios y la cantidad de dinero en cir=~
‘cuiaciﬁn. El nivel de precios es afectada por la cantidad de
waienes disponibles. La cantidad de dinero en circulacidn es in-—
fiulda por 1a velccidad con que circula aquél. - A esa relacidn

‘e le llama la £6rmula cuantitativa del dinero. 17/

La relacidn monetarista se expresa en la f&rmula MV=PY, en
la que M significa la cantidad de dinero circulante; V es la

“velocidad de circulacidn del dinero; P el nivel de precios
y Y es el ingreso real. Se interpreta normalmente asi: el
nivel de precios se ajusta al nivel de produccibn de la so—
ciedad (Ingreso real) de acucrdo con la cantidad de dinero-

. '‘en-circulacidn y a la velocidad de dicha circulacidn. Bar=
kin, David, y Esteva, Gustavo, en la gobra citada, seffalan
que los defensores del monetarismo dicen que esa teorfa fun-—
cionz en toda economfia, sea capitalista, mixta o socialista.
Incluso seiialan que la aplicacidn de la f&rmula. mencionada

..en las naciones socialistas "sc acerca a los modelos origi-
nales de la economfa cldsica, donde rige el pleno empleo...

" pero en un contexto de mayor igualdad entre las personas...”,
pP. 130, Los seguidores del monetarismo consideran que para
combatir la inflacifn son mAs eficientes las fuerzas del mer—

"“cado que los mecanismos gubernamentales o polfticos. Para

‘‘1a’ politica econfmica recomiendan: poca intervencidn del Es-—

- tado en.la economia; equilibrio presupuestal; eliminacibn de

. subsidios; austeridad en el gasto piblico; 'y control del di—:
nero_en cireculacidn. S

r




Por au parte. la escuels keynesiaﬁn seﬁalarqué-él alzﬁ'gé-,
neralizuda de precios es un desajuate entre el nivel de demanda"
 iefectiva que realmente prevulece en la econamia y el que seria
.coqstuente con el plenq empleo.. Esta escuela plantea que cl so—_V_}“
 .>§1érno‘puede reghlar o_atenﬁar 1a inflacidn con medidas que gc—

#ftﬁan sobre 'la demanda agregada, tales como el gasto pﬁblico.;ﬁé;

“'1ftica tributaria, cridito y tasas de inter&s..18/

: A su vez, la corriente estructuralisca consideru que la in—- .
,flaciGn acelerada de varios paises lacinoumericanos es up resul~
‘:ado més del desarrollo "desigual y combinado de sus econom!as.
en donde canviven unidades industriales de al:a productividsd
'con 3rundes zonas atrasadas y de baja produccividad. Explican
r'que loa desajustes en la estructura productiva, tales como "cue-

";1103 de botella". y distorsiones de mercado provocan la elavaciﬁn ’

“de. los precios. Para solucizcrnar el encarecimiengo,de_la,vida.~

‘entre ocros problemas. los estructurales sugieren actuar en ma-

;terta ptoduc:;ya, nfs que en el orden monetario o fiscal.

HfHTnnbiin hay varias explicacienes de la inflacidn que pﬁeden 

»IBI'EL cnfoque keynesiano explica la inflacidn y los medios para
acenuarla conforme al modelo de determinacibn del ingreso |
Y C 4 I 4 G, donde Y es el ingreso real del pafs, el cual . -
debe ser igual a la suma de C, consumo individual, I inversibn
>“global y G, zasto gubernamental. " Mediante el_ control de G se
: aupone que la polltica econ&nica puede resular Aa idflacion.
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' c1asi£icarse bajo la corriente sociolagicn. como es el'caso de
»la explicacion de la curva de Phillips, que sostiene que es "im
i.posible eliminar la inflacidn sin aumentur el deseupleo. Tum-

bién sostiene que el pleno empleo es mis fiicil de 1ograr cunndo

"los aunentoa de precios son .constantes y genernlizndos. Esta‘

,exnlicaciﬁn tiene mucha 1nfluencia keynesiana.

 Iﬁteipretaci6n gubernanental de la inflacién.

El actual’ gobierno de Hexico tiene una explicacinn prngmé—f

 :1:3 para Xa 1n£1nc15n. pues se presentan elementos de diference%.‘

,corrientes de'pensnmiento econdémico. Los economiscns que cnca-

bezan lu politica econémica distinguen entre dos tipos- de infln*‘

”Tcion. la de costos y la de ‘demanda. La prinera se explica por'
nel numcn:o en alguno o varios de los cun:ro coscos bésicos de 1

,economia.

‘tasﬁs de. 1ncerés

"tipo de cambio

:III;”':precios de bienes y servicios del sector pfblico

‘Salnrios.

Escos cuacro costos bésicos son .en los quc el Estado tiene'v‘

'na incidencia dxreccu por medio de 1a politica finnnciera.la‘

S Por’otra parte, la.inflacién de demanda es la que se pre-'



%v‘sen:a cuanqo’en la economid hay un elevado nivel de gnst§; qqé
pucde ser. tanto privsdo conmo pdblico. J, en otraé nal;bras; hay;
uhg alta demanda Qgregadn. Esta puede debérse, por ejeﬁpib.:a

_;a elev;dalemisiﬁn de dinero, realizada paré finaﬁﬁiar el déficit
piblico. Tanbi&n puede deberse a la fuerte disponibilidad dct
ﬁivjsasven la cconomia por aumentoes ¢n las exportaciones. 0 tam-

'bi&h por un aumento.cn -el gasto privado.

Por ejcmplo, in elevacida cn el cos:o de 1a - vida durante
’5“§1 sexenio pasado y hasta 1982 se atribuye a 1a inflacidn de de-
) manda, pues coiﬁcidieron los ingresos por endeudamiento externo
;y pof exporcn;iones petroleras, anlto gasto deficicario, y'qumeﬁF 3

“'to.del dinero en circulacidn.

En cambio, en el sexenio actual el alza generalizada de 
’lbs‘precios se uc}ibuye principnlnénte a una inflacidn de costos, -
é;incipalﬁeﬁte por el alza en tres de los cuatro costos bﬁsicd§ '
antes mencionados, pues los salarios se -han rezdgado resbéﬁto'haix 

los demﬁs.

Bn el quinto informe de gobierno al preaiden:c ‘De la. Ja—i
drid senalb qne en 1986, tras el desplome petrolero y al 1n:o—
rrumpirse el financiamiento externa - "la inflacidn repuntd debi-

:do a. la ptesi&n de los costos, produc:u. a su vez, del iipo de

cambio y‘las tnsns de 1nteres -Sin embargo, el presidente tam-

bién atribuye la 1nf1nc15n en el se"undo semestre de 1987 a los
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‘"factores de inercia", que hacen que al crecer el indice de pre-
c¢ios a niveles superiores al 7.5 por ciento mensual, “"tiende &
‘mantenerse el mismo nivel debido a la dindmica de los costos y

a’ las expectativas que jincorpora la inflacidén pasada". 19/

. En resumen, la actual adaoinistracidn atribuye el aumento ;
tde‘los precios principalmente a8 tres tipos de factores: de costos,

“inercinles y de expectativas. - Este diagndéstico es, en rcalidad,
bastante congruente y adecuado a la realidad nacionul. Lo malo

es que esta explicacidén del fenbmeno inflacionario no se definiéb

‘sino hasta bien avanzado el scxenio, en 1987. 20/

E1l PND apenas incluia una muy breve interpretacidn del fe-—
némeno inflacionario hasta 1982 en la que se mencionan los facto-—
res de demanda y a algunos elementos estructurales. El encareci-

. miento dé la vida se debe, en buena parte, a que "hay desequili~ '

19/ E1 subsecretaric de la SPP, Pedro Aspe, presentd cl diagnds—
tico mds avanzado dcl actual gobicrno en un ensayo firmado

por &l. "La inflaci&n actual se debe bisicamente a la dind-
‘mica de los costos y de las cxpectativas, que poxr los meca-
nismos de revisidn de precios, tanto privados como pfiblices,
-por el deslizamiento del tipo de cambio y por el nivel de las
"tasas de interfs, le dan vida propia an la inflacidn, pero den-
tro de un marco de estabilidad. Una inflacidn que ha permane-~
cido a niveles altos durante ‘un perYodo largo tiende a repro-—
-ducirse por inercia, aiin cuando la politica fiscal sea restric-—.’
tiva y la politica monetaria sea neutra. £llo es asi porque
los distintos agentes econdmicos njustan con rapidez sus pre—
cios de acuerdo con presiones de costos y expectativas que,
naturalmente, reflejan la inflacibn pasada...”, fxcelsior, 3

: -de julio de 1987, plg. primera plana. - »

20/ PND, ‘1983 1088, edicado por Nafinsa, p. 47, parr. 99,




‘nlos»en.el aparato productivo y distributivo de la nacién™,
a.que "se registra una marcada dualidad: ;oexiséen grandes uni
~iodcsfdc‘c-rlcter oligop8lico con una nq;:itud de unidade#Iyi
qﬁena- con baja productividad para bemeficiarse de economias de
escala™, selala el Plan. IR
Al mo comtar con una interpreracifn adecuada pq(aﬁcli@i
.carscistiento da Is vides, c) actual gobierno durente ;u; b:tﬁq;' _
éuattcfalh- no tenfa alomentos tedricos para enfreltarll'éoi;‘iiin
to.-Deade wa principio favorecis medidas de polftica £1n--¢1¢r-g
‘:1nlln-lc1ad.0 por el monetarismo, tales como la reduccida lol&lé-rji,.
"lgettwp(blico ssdiante ol aumento de los ingresos y la reduccila . 3
‘.ﬁ;op gastos. Tambi&n se hizo lo posible para que la anyor par:

te:de. los precics se determinaran nutoni:tc‘i.nte conforﬁe--;iib

"fuerzam del mercado. El riptdo incremento de los ingresos ;nb.r

t l.I.lt.lI. 1--.-:& aceleradamente los costo- b&stcos de la ec
'lo-I-:.p:o. -encionadaa. . EY rgsult-ao es la inflacifn xuloﬁ.pgi

- que vivimos ahora.

- Bl disgadstico gubernamental del alza gensralizade Iq pre

hi:i‘Jorndd y nvan:.dd. pero aﬁn‘coltieﬁe algunas d.fic{oh-f

qu. lo t-piden al 3ob1erno realizar las acciones: udecu.du. L

31 -olv.r cl problo-..' Ese din.n&st:co. por eje-plo. ‘ya. ¥

‘comoce l- lnfluencin inflacionaria de los pr-ciosAdetéfiin-doif‘
»poi‘ii3|6‘icrﬁo -— como el dgvlq..gsolinak——.~bcro uﬁé_atiibuie a

“‘“;oi mecanismos de revisiSn de precios una autonomfa o vida propia
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gjgnqzﬂklajqéxigigg :financiera gubernamental. Es decir, e;ﬂgoj.ﬁﬂ

bi%gnp 4iq§,qqq algunos precios se "ajustan” automiticamente,

cuando en realidad son determinados por &1,

(23

L1 Otgo error, de la interpratacifn oficial es no recconocer la

"eQQQQQr{‘gyg!giqdwgeg fenbmeno inflaclomario. Se dice en ol . .
fT,Qntéﬁo»Iiforne, por ejenplo, que "la inflacién permancece nlia;‘
h;ﬁniie eé;éhkgf.:! que se ha mantenido a "una tasa mensual del; A
f"d?dgéliql,7,S,pbycgien:o“. . 217

. - . 1
[ R : to . L Srent e L

La realidad es que la inflacidn ha ido aumentando q“lq-lar-

‘g0 de 1987 y ea el pasado agosto se obtuvo el Iindice anualizada:

o mBs alto de la historia (ver la sgrifica VI). Asf, todos pucden

estar de acuerdo en que la polftica antiinflacionaria del actual

. 'goblerno no ha dado resultado.

- ' 'Debe recomocerse que en este afio se han sczuido dos pbli-
S ticas éorreqtas. Una es la disminucifo de las tagns de ﬁﬁtgr£s.
:y_dtfg es 1a baja cn el nargen de subvaluacién dcl pese — o baja

'.,:én'ei rit-g;de deslizamiento diario del tipo de cambio ——,

Sin,embargo.,:pdo iadica que dichas politicas podnian~£re-
" narse pronto, ¥y que permanecerfin otras nctauente inflacionarias.’

“‘gl "~ De. la findrid, Miguel, Quinto Inforne de Gobierna, 2‘ae )
- ‘septienbre, 1987. i E




. En el Qﬁinco Informe, el presidente dijo que "no constiCUycn so-E

7 ‘1uciones udecuadaa para reducir la inflacidn... reprimir ajugteq

A los precios ¥y tarifas del sector publico,,c mnnipular artifi—

Trcialmente a. la bnja el desliz cambiario o las tasas de in;eres

‘[Nﬁs qdelan:e sustiene que, parn abatir las’presionesvinflaciqna—rl:
“riéé; "habrcmoé‘de sepuir apbyéndonos4 en “precios y tarifas rea—="
listﬁé y:és,unaApolicicn monetaria y canmbiaria flexible".‘ luegdyg

hizo. &nfasis en que "no cambiaremes la estrategia eén naréhh"

Es preocupante que la politrica financiera se soscenga sin

tCnmbios cuando la 1n£1ac16n ha alcanzado un crecimiento record

:en la historia.

‘vaénaasidc la inflacién

Una explicacién rccientc. na oEicial. del fen&mendlinfla—7
1onario.‘es la que destncu 1a iuporcancia de ‘las expec:ntivas
‘sociales.u Asegura'que buena ‘parte. del aumento en los precios se‘

fdebe a las egtimaciones de los agentes econﬁmicos respecto nl cn—:‘

catecin;entq de'la vidn en el corto y mediano plazos.

v;"Li inflacidn... es un fendmeno social que tiene su raiz
9?§éctaiivgs de los seres humanos. respacto a 1a téndencia‘5;‘
.precios. Si estas expectativas permanecen altas, los au= |

"_ﬁé‘ﬁrécios y de salarios siguen en un alto nivel". . 22/

> 22/ Heynan. Timothy, Inversidn contra inflacidn, Ed. Milcnio;
Hézico. 1987, p¢ T3 : - -
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Algo que debe considerarse siempre al hablar de inflaciﬁn -
“’es que ella siempre tiene varias y muy distintas causas que ope—

‘ran.de mancra simultﬁnen.i El aumento de precios se recroa;ime(n-,

ta ;!e‘ vé’rias fbrmas, a las que les podemos llnmur-circulo‘sb vi—

ciosos.  Los principales son los siguientes:

1. ) Inflacidén - aumento dé precios relativos ~ inflacidn.
: 2_. Inflacidn — caida de los precios del petrdleo -+ 'baja’ '
“én la disponibilidad de divisas —~ inflacidn. ‘
3. . Inflacién - altas tasas de interds -» costos crecien~
tes de las empresas — precios més altos — inflacién.
‘ 4, Inflacidn -;oaltus tasas de inter@s -—= nmayor deuda pii—
blica —* mayor dé&ficit presupuestal -» inflacidn. V ‘
5. Inflacidn -» baja capacidad fiscal —+dé&ficit presﬁ-t

'puestul ~ inflacidn. 23/

Al actusr estos circulos viciosos al mismo tiempo -y de -
. manera combinada es muy diffcil hacerles frente. Podrian inclu-
- 80 ‘Vn'ﬁ'ndirse‘ otros cfirculos viciosos, como uno relativo a las

- expectativas:

" 6.: Inflacidn -» eapectativas di: mayores. aumentos. de

pre:ius -buumcntos en sueldos y remuneraciones —binflncion.

.2_::!.7 Unom3suno, ‘10 de febrero de 1987.El subsecretario de lacienda,
-~ “iJaime Serra Puche, expuso en un seminario del Instituto Mexi-
i‘cano 'de Ejecutivos de Finanzas (IMEF), ‘los circulos viciosos
de la inflacidn, el 9 de cnero. S e
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: Grﬁfica 1. Inflacién acumulada al final de cada mes, en relaciﬁn con
el miano mes del aiio anterior (inflacidn anualizada). Aquf se nota c6m
e1 alza de precios se ha acelerado a parcir de junio de 1985.

‘Fuentes !-;‘.1' ercado de anores, de Nnfinsa
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También. los circulos viciosos nencionados pueden expli—lfi

carse de dis:in:as maneras, o puedcn actuar con los misnos ele~

nentos pero en sentidos opuestos con el mismo resultado.. .

Por ejemplo, tenemos la relacidn:

A

alto.d&~| - ' T altas

ficit . ‘tasas de

presu- ) interés

En la cunl 1a influcién creciente provoca que e1 ﬁoﬁiér—

no eleve las taAas de interés pasivns para incencivnr el nhorro

(pién.aae en: 1o= Cetes).rpero por ollo debe pngar mayores in:e—

0s - deposituntea con lo cual aumentn 1a deuda pﬁblica

1ntefﬁilv‘A1 auuancur los egresos dcl Estado por pngc de mayores,fJ

endluientos crece el deficic presupueanl. A su vez.,el finn

cia-ien:o del déficic provocu mayorcs anmen:os de yrecios.a~7




Ahora consideremos otra relacidn de. cavsalidad con los niscos

‘elementos pero actuando en diferente sentido:

; inflacidén )
alto- altas
déficic tasag de
presu— interéds
pucstal &
mayor
> deunda
piitblica

Donde tenemos que la inflacidn causa la elevacidn del gn#-
‘to pliblico, pero este aumento no vienec nconpaﬁadp por un aumento
correspondiente en los ingreSQS del gobierno. Por lo tanto cre—

"'ce el déficit phblico.

"Al'crecer el déficit pﬁbiico. el-gopicfno iieﬁé ﬁﬁ§ §§;—f7x
'dit'ﬁﬁn m8s a los zmercados de Erédito. eﬁpujahdo a niveles~t§dq4‘ 
iiviainﬂg altos a las tasus‘de interés, y con ello a la propia‘in—v
*f}agi&n._ Al ‘agotarse las fuentes de crédito locales, finélméh~
“‘te el gobierno eaite mas cirevlante para financiarse. 'Con la

T enis15n de circulante la tasa de inflacidn crece n&s todavxéf.kgil:

24/ Heynan, Timothy, Obra citada,p. 53.
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ATES:icrdﬁd que la actual udministfﬁtiﬁn heredd un proccso_
.inflacioﬂario ucelerado del sexenio nnterior, el cusl incluia

de alguna manera todos los circulos v1ciosos mencionndos., Pero~3
”hubo ciertas peculiaridades de la nueva politica econﬁmicu que;;
aﬁaqggrpp lena*al “fuego de la ‘inflacidn. La principal peculiar1—‘
thh$£ﬁevii liberalizadiﬁn de pracios relativos de los bienes'y
aervicios productivos. Lo pnradodzco es que dicha liberalizaﬂ:?

ci&n de precios :enin el obje:ivo de combatrir la inflaci&n.u i

Cada vez que, aumenta el precio de un bien ) servicio apor—

Vtado o. subsidindo por el Estado, escuchamos una explicacion ofi—

'cial n&s o menos ‘en los siguien:es terminos-

Las autoridades financiceras de la nacidn
_autorizaron ayer el ajuste en el precio
deﬁlo :or:illa (o elec:ric1dad, o trans-

fporté.{.)., Esta medida tiene como fina—.

ivlidnd el combace a-la inflacidn, pues 1a

disminuci&n dcl subsidio a ln :ortilla o

1co tribnye al suncaniento dc 1as finnn—:

zas pﬁblicas medionte la disminuciﬁn dcl
"déficit preaupuescal. Es decir, cl o
»Jjuscar el precio de -1a tortilla oS per; .
:mite superar paulatinamen:e 1a econom!a :
ficcl&n en 1a que los costos de produc—

.ci&n de los bzencs son muy. supariorcs A

‘los prccxos con que se ofrecen al- conau—~'~f
“midor.: -




Este ejemplo resume eI lenguaje con el que el Escado ne—

'f;xicano se refiere a los. aumentos de los -precios que el deterninn.
fhl sobierno reconoce en estos comunicudos que el d&ficic’ presu—

;puestal ‘es inflacionario, pues debe ser finnnciado con endcuda—,,
'imiento interno y externo, que resultan en nayores tasas de inte-:

r8s . ‘en el pails y. por tanto, en elevacién de precios. También

el déficit puedc ser cubicrto con aumentos en la oferta monetn—

ria. con sus respectivos eicc:os inflacionarios.

-E1 Indice Nacional de Precios al Consumidor elnborado por.

. el Banco de México ha demostrado, cada vez, que cadn uno de los

aumentos de precios a los hienes de ‘consumno de la mnyoria de lu

:j:poblacién. lejos de disminuir la inflacibn, han provocado una

pceleracion 1nmediata en el ritmo inflacionario.
"El mcjor ejemplo lo tenemos con un bien indispensable que hace.

-pﬁos de’ﬁ de estar subsidindo. la pasolina:

Los combustibles mAs usuales, gasolina Nova, gnsolina
‘”Extra y Diesel fueron elevados de precio en 33 5 por ciento el
'iﬁ de: qbril de 1987 y se encarecieron en 29 por ciento el 27 de
,fjﬁiio; Bq»lu gr8fica VII puede observarse c8mo ¢l aumento eﬁ
féiriddice'de,precios mensual se ha ucelérado precisamen:e en ‘el

s o en el mes uiguiente en que se lleva a cabo un aumento en

; loa precios de los cumbustibles.‘ Aunque 5610 se muestran los

‘qnpep;oa desde el aﬁo pasado, el fen6meno proviene de- afios acrﬁs.
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Cono se ve, existe una alta correlacidn entre las alzas.
en los precios de los combustibles y el proceso inflacionario,
‘_pues 1a ‘gasolina y el diesel son probablemente el ihsumo;dc uso -

‘'m&s. generalizado tanto en la industria como e¢n el comcrcio‘yrlds

servicios.

El precio de la gasolina os uno de los costos 1Ideres.'éer

:decir,ude los que ﬁayor peso tienen en la estimacidn de lds‘pfe-fﬂ

lcias por parte de los industriales y los comerciances. ﬁlyim—
.pacto de las alzas en las gasolinas no se limita a su efecto en.
los costos, sino que tiene gran influencia en 1la formacion de

expectativas inflacionarias. .

Durante cuatro alios y nuceve meses que han trunscurridotdelv" 
'sexenio el precio por litro de la gascelina Nova se ha elevado.en’”
. 9:nmil 436 por ciento, al pasar de 2,80 pesos en diciembre de 1982

e 267 pesos en la actualidad. 25/

De los principales sectores productivos mexicanos el gque

',,m&s ha clcvado sus precios es el de petrdleo y derivados. -gg/'

El Estado.nrguﬁenta que los precios de los bienes y ser—-":

- Quintana, Enrigque, “Ll alzn a las ga solin1s.-.", en E1.Fi-"
- manciero, abril de 1987. - R
“Ortiz, Hugo y Wise, Sidney, México, Banco de Uatos. 1987, -
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Grfifica 2. Inflacifn acumuluda:y alzns en el precio de la gasolina, desde 1986.Después de cada
alza en el precio de la gasolina, como las de ago. B; 29 oct. y 27 nov. de 1986 y las de 4 abr. y
27 jul. de 1987, la pendiente de la gruficu de inflacidn acumulada aumenta, lo cual significa que
los precios se clevan particul &s de cada de precio en 1la gasolina.
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':vicioﬁnofrecidos(ﬁoknlus empresas del sector piblico deben indFe~

mentarse para evitar que &stas sufran descapitalizacidn. o

;es el‘?a;é-de Pemex. . E1 precio de los conhustibles en iiéxico es—

t ‘ﬁoi encima de las costos de produccidn. = Esos precios, in—’

son superiores a ' los de la mayoria de-las naciones produc—

e. perrdleo, y son casi tan altos como en Estados Unidos. 27[

* Cunndo él precio de la pasolina Nova subid a 267 pesos por

v dfdlares equivalia 'a 72

Cundro 4. Precios de la gasolina equivalente

la‘}a llova en diferentes naciones productoras

de petrdleo

: Lugar Precio cn délares

€ racas, Venezuela 0.23
Riad, Arabin Saudita 0.25
'Qﬁigpfwﬁcuadbr ’ 0.35
ayni;J Ruwait N : - 0.55

Cgiro. Egipto - T & - o - 0.55 s FERRET P

L.F., Héxico 0.7

Wyoning, EstaggéAUngdqs

“Fuente: El Inversionista Mexicano, 14 de ‘scptiembre de lua7z. =
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La pasolina resulta nids cara aiin si se considera qué’ﬂéﬁ“'
xico es actualmente el cuarto productor de petr8leo en el mundo -

'y ‘tambi&n cl cuarto por el tamafio de sus rescrvas probados de:

-hidrocarburos. Adenis, tanto el volunmen de sus exportnciohés R

‘decrudo como el precio de &stas han subido.

Lu‘principal razén para el aumento en los combustiblea

‘es que-los impuestos que recauda el fisco por 1la vencﬁ de‘g;sd}

linn‘y'diescl constituyen alredecdor del 13 por.cieﬂto,dq‘l6s 1nf>

“'greses presupuecstales del sector piiblicoe. Cade vez que el -go-—
bierno requiere alcanzar sus percepciones de manera considera=:

‘fbie,recurré al alza en el precio de las zasolinas.

Lo malo es que el gobierno presente ha realizado estos

'~ aumentos de una manera sorpresiva y en porcentajes muy elevados,

- causando un efecto de conmocisn (o shock) en la economfa similar
i'gi de las devnlunciones del peso én 1976 y 1982, La principal

consecuencia de. este cncareciniento de los combustibles es la ('J‘
. §Eﬁic;a‘devla poblacidn respecto n'cuantiosﬁs.alzas de preéidsAv';

‘en el corto plazo.

.E1 gobierno mexicano c¢n este sexenio suele avisar. de los™.

“aumentos en combustibles cuando ya han sido ordénndos y ‘las pa=

solineras gsﬁﬂn'vendicndo al nuevo precio. Adends no anticipal

:217»;Varios_ur:icul@slde Ralil ‘Espinosa (Qeudﬁnihd).(én unomdsine
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‘q@hfeylé fecha y monto de posteriores alzas en el afio, con lo-

udﬁg’mﬁntiene a la poblacidn en una molesta incertidumbre. En el’

‘ée;eqio de Echeverrfa el presidente pedfa autorizacidn al Congre-— -

’sustituyé por alzas inmediatas cada vez que el gobierno lo consi-

derara pertinence.

La actunl adoinistracidn "ha sefinlado que es preferible

Lun incremento fuerte una sola vez que incrcmentos grndualcs, ya
'que.se logra una nlineaci&n nads rapida del conjunte de los pre-—

*;cioglde la economia. Sin embargo, esta visidn pierde de vista

'fduexla inflacién es actualmente un fendmeno motivado sobre todo

por los costos y expectativas". 28/

Los aumentos hruscos a los precios de la gasolina inciden

»tanto en los costos como en las expeccativaq. Es:o'explidnriu

@a pumen:o al precio de¢ lia gasolina. Mejor nue los rccien:cs au—k
'néntds d}ésficoé 'y sorpresivos serfan varios fumentos péqueﬁos v

qne se realiznran conforme a un calendario ¥ en una proporciﬁn

f conocidu ‘de antemano, Actualmente lo negativo no es tanto la ele—"
uvdci&n,dé los precios de Los combustibles, sino la forma ‘en 1a

que se realizan.

+{@ .
et N

-.Quintana, Enrique, El _Financiero, abril de 1987.

}so .para subir de precio las gasolinas. Despuis esa costumbre e v -

quc el conjunto de precios de la econonia se ha dispnrado con. ca=
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Los aumentos a las gasolinas forman parte de una orien-
- tacibn bien definida de 1a actual politica. econBnica, lo de fle—
" xibilizar (o liberar) los preciocs relativos de los bienes y ser=—

vicios, El propdsito es eliminar los cuellos de botella que_obé—

' tuculizan al sistema productivo nacional o que lo mantienen ‘es-
tructuralmente atrasado. Supuestamente la flexibilizacidn de
precios perniciria combatir la inflacidn y facilitarfa el canmbio

estructural de la economfa, Pero los resultados en materia de

Vprecios han sido contrarios a lo deseado.

"El aumento de los precios y tarifas de los bienes y ser-—

vic#os del sector piiblico estd dirigido a admén:arfel ahorro de

dicho sector para hacer frente a sus requerimientos financieros.

Dicha politica de precios, al gencralizar la inflacidn, impide

el fortnlecimieuto del ahorre del sector piblico en forma perma—

nente,. ya que los 1ncrcmen:bs de ingresoc que logra los renresa

en el mayor costo de las compras que realiza... Ln pollticn de
';precios y :arifns del sector pfiblico actiia como mecanismo de trans-
 £grenc1n de excedentcs de los asalariados hacia el resto de 1ln

-economia... es inflacionaria y tiene efectos regresivos sobré’la

., distribucidn del ingreso". 29/

A la elevadisima inflacidn que ha padecido México en los:

‘iltimos afios tambi&n han contribuido .los factores externos. En

*227 Huerta, Arturo, Obra citada, pSgs. 140-141
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:fpriner lugar cabe mencionar la deuda externa del sector pﬁblico.;
"~:que aI iniciarse este sexenio era de 6 mil 500 millones de d8la-
 :res. incluyendo 9 mil millones adeudados por la banca recié&n na—'
tzcionalizada. 'E1 pago del servicio de la ‘deuda externa sisnificﬁ
Euna -er-a de divisas para el gobierno y presionﬁ el defici: pre—

‘-aupueatal al alza.

La baja en los pretios del petrSleoc en el mundo actud en

- el -1s-qfaenFid9- De venderse a un promedio de 30 d&lares -por ba—‘i:v

Fril en 1982 bajs a 24 dSlares en 1985 y a 12 délares en 1986.
/Eﬁ“eétos dos Gltimos afios el volumen de exportuéi6n bajs de 1.45
,;-illones de barriles dinrios a 1.3 millones. Por las dos razo-
nes: mencionadas el BSCado mexicano dejd de percibir unos B8 mil

-illones de d&lares. 30/

Para retener éapitalcs en México el gobierno se vio:obii—
.ado u nuncntar el ritmo de desliz del tipo de cambio. El'desiii'ff
‘:biario ¥y nl aumento en las tasas de interés internas para in=_
centivar la captaci&n bancarin contribuyeron 'a un increuento sen- o
lible en 1a tasa de 1nflac15n. Al crecer &sta aumentﬁ afin més el
‘¢6f1c1t presupuestal -—'y, con 81, las tasas de in;efés y el deaf
'iizldu-b;afio ;—. encadendndose el principal circulo vicioso.del

q‘efialécbhonin no ha podido librarse.

357_ Heyman, Timothy, Obra citada, p. 56.
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c. Tipo de cambio

Otro objetivo fundamental del PIRE y tambi&n del PND era

abatir la inestabilidad cambiaries y tawpoco se ha cumplido. Se

glo, pues se inici8 con un tipo de cambio de 70 pesos por,d&laf
eﬁ diciembre de‘1982. y cuatro afios y nueve meses despu@s, en a-

gosto de 1987, habfa superado los mil 500 pesos por dSlar, lo

‘cual significa una devaluacidn del 2 mil 100 por cienio. Compa-

remos tan s6lo los cuatre primeros afios del sexenio con los dos

sexenios anteriores.

Cuadro 5. Inflacién, Devaluacién y Tipo de cambio por sexenios

- Presidente . Periodo Inflacifn Devaluacidén | Tipos de cambio .
anual " | anual {pesos por d61nr’
promedio | promedio inicial ~ final .
Echeverris - 1970-1976 152 152 12,50 22.50
' |LBpez Portilio | 1677-1982 29% 212 22.50 70
‘{De 1a Madrid | 1983-1986 76% ©88x | 70 9253/

..af NStese que s3lo se consideran los primeros cuatro afios del actual gobierno.:

: “Fuente: ‘Zaid, Gabriel, La economfs presidencial.

puede calificar al actual gobierno como el mis devaluador del si= )
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El actusl gobierno: recibid del anterior una paridad cam-

fbtliia llamada i;bre de 70 pesos por dbélar, y otra controlada de

" 56‘peso§ por d8lar, No cobstante, en el mercado "negro™ o "para-

‘ielo" la wmoneds estadunidense»sé cotizaba sobre 120 pésos. jEllu

IL‘ZD:de diciembre de 1982 se establecid un nuevo sistema de pari-—

fﬂ.des.-un‘tipq de cambio libre a 150 pesos por ddlar, que se man— -

‘;;éndtia fi1jo, y un tipo de cambio controlado a 95 pesos por d&lar,iv'

Ls nueva politica de tipo de cambio consiste en una estra-—

-tegia radicalmente distinta, con dos nuevos elementos en. relactén

‘con las anteriores: a) "Lo estabilidad cambiaria no se concibe

como pilar y dogma de la politica wmonetaria, sino como un 1nstru?

" mento de la politica econdmica general; asf, la adecuacidn cons-—.
cnnté del tipd de cambio busca evitar las macrodevaluaciones se-—-
. zenmales .y las consecuencias por todos conocidas". b) Ln,uii—

lizaci8n franca y constante del deslizamiento cotidiane como for-—:.

- ma-de devaluacibn paulatina del peso. En un principio este des—

11: aer[a deterninado por las avtoridades financieras en- una pro- )

‘“porcibn fija —/ en 7, 13 ¥y 21 centavos diarios, sncesivamen:e ——.‘

‘pthjdeupuéa se parecerfa nés a una flotacibn libre. 31/

Conforme pasaron los meses de 1983, aparce del objétivo

;;.qefal ) - de lograr la estabilidad cambiaria séidefiniérpn

' ,31/7Gnt1Grrez Antonio, "365 dfas de polftica monetaria y bancaria;
: Gbanca nacionalizada? , e ensayos 1, marzo de 1984, p. B4
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réunéro objetivos més espeqificps,para_el cor:ﬁ plazo: 1) estable-
‘éer‘un iibo}de canbio Ginico; 2) uan:éner una paridad "realista”™
(1§asg;auhva1unda)-. 3) resguardat la soberanfa del mercado cam—

" blario; y 4) flexibilizar el control de cambios. = 32/

Eiisten en contra del sistema de paridad dual varios. argu- .
‘.3ieqtos; 1los cuales tienen una gran influencia en 1a actual nd-i— g?’Af
ni@t;gc;&n. Veauoa un resumen de aquéllos. como fueron expues—

tos por el director del Banco de Maxico.

a) El tipo de cambio libre tenderia fuertemente al alza,
fya queutendyia que soportar toda la presidn del desequilibrio

“externo de la economfa”

.b)  "La presifn para incluir dentro del uercadQ controla-l,

. do. muchas importaciones y pocas exportaciones serfa enorme, pﬁes—:

!govdue eh ese mercado el tipo de cambioc serfia mfis bajo que en' el

»;iefﬁqﬂq libre. En. la medida en que se cediera a esa presida, laaf:

V?{i;jncl obtenibles por 1la amitoridad cambiaria serfan insuficien-

" tes para atender la demanda ...".

tc) Las fuertes alzas a que estarfa expuesto el "tipo 1li- -

‘ﬁpic? h-ttﬁn mfs inciertas y por tanto mis costosaa las operaci§4

3'5!7 Eon:ilot Tiburcio, Enrique, y Calzadb'?alcsn.'Fefn.ndo. wgy
' .laberinto de la politica cambiaria", en_Economia Informa,
131. pP. 8. ’ -
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. nes internacionales comerciales y cambiarias,. lo cual vendria a’

“constituir otro factor de ineficiencia en la. economfa. -

d) ﬂabrié una gt;n'incertidumbre respeétoval valor dé i;
linbneQa nacional, que motivarfa una enorme dolarizacidn no 551555"
Vdéilga trgnsacciopes financieras, sino de la coatrataciln comer—

'; c;ai-éé1genera1. En 1a medida que el dSlar se usara en lugar delfv
,:pqaoi1bbr:1cu1arn§nte en la frontera, 1la ecoﬁomfa:nacioha;fih;
5 rr1rIi“én el énéf.e costo iméliéado ﬁor la ﬁérdida de ld'sobe;u
nIn ‘sobre 1los pesos cuya circulaci&n quedata sustituida por 1a S
‘de d8lares. Es decir, el pais tendria que procurarse mediante
'e;portncioneb o endeudamiento externc, a un costo. real, medios de‘f'j’

‘pqso (d8lares) que ahora s8lo le cuesta imprimir, 33/

A estos argumentos contra el tipo de cambio dual se agre-—

" gan otros que'el'aobiernq ha expuesto en diferen:es'ocusiones:_;‘;

1. . El Acuerdo Ceneral sobre ‘Aranceles y Co-eréio-(G}TT) ~\
» ell.e que las naciones que forman parte de &1 elininen, den:ro
~de 1o posible. los tipos de ca-bio uﬁltiples. pues supone que oba—_f;_‘

taculizan el comercio incetnncional.

2. Los productores estadunidénses‘de mercancfas que ME&-

7 Huncera “Aguayo, Higuel._Inconveniencia del c@z*fb’-de ca-bios. i
£z folleto puhlicado por Banco de xico, .A.. 2 de ahri de: 8
1982, p.: 16. .




iico'expor:a al pafs-del norte, es decir, los competidores'de'

los eiportadores mexicanos. en bieﬁes como ! léguhbféa. gaﬁadd;M

frﬁ:as, zapatos 'y minerales, afirman que algunos produc:os me—

:xicanos son mis bnratpslen Estados Unidoé porque. su produccidn
'jen'Hixico fué subsidiada con dﬁlnres'controlgdos., Por 10';§nt6

recurren a las leyes de su pafis y a la Prueba del daifio parabso—

licitar obsticulos a las jimportaciones praovenientes de Héx1¢6l

EYYZ

3. El tipo de cambios dual implica complejos trémites”

administrativos.
4. Se presta a especulaci8n y corrupcidn, pues quienes
tienen acceso a los d3lares controlados podrfan venderloé como

libres obténiendc una ganancia considerable.

s, "Huéhbs inversionistas asocian paridad dual con el

('-;éntrblyde cambios, y quienes tienen ‘capitales fuera de 1a na-

:clﬁnﬂno los regresardn totalmente mientras no exista absoluta

34/ ~Smith, James, "GATT disputes-and U.S. trade law"™; Herztein, '’
.. Robert, 'y Neff, Richard, "Bilateral avoidance on trade and
investment”; y Bravo Aguilera, Luis, "Trade views from both si-"
"des of the border"™, en Business M&xico (trimestral), marzo de '
. 1987, publicado por larcznara'Americgna'de Comercio . en M&xico.’
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. 1libertad cambiaria.

" Ahora, respecto al control de cambios integral, ya en ple-—
;nq'ﬁroceqo'de extincibs, las actunles antoridades monetarias sos—

;;anéhflos(siguiennes'atgunen:os en contra:

1) ‘México tiene ex:ensna‘ccaéaa deshabitadas propicias
L ﬁp;§ el contrabando, y comparte una frontera de mis de 3 m3) ki-—
A8metros con una nacidn sin control de cambios y cuya moneda-es

14" de m&s amplio uzo internacional.

I1) Hay péco personal bancario y financiereo especializado

 énquuncoa de control de cambios,

IXIL) .Lu‘diversificaciﬁn de importaciones es enorme tantd

‘por importadores comoc por hienes.

S IN) Turismo .y transacciones fronterizas juegan un papel
" destacado en nuestra economia. .35/

; ,Poi losAargﬁmen:os expueatos el gobierno de Miguel de 1a
‘nﬁarid:pro;ﬁfé désde;sns inicios acabar con el control, dévcanb{os

-y Ebn 1§‘§arida&'du§1. Esta supuestamente desapareceria cuando.

‘Qei‘c;pofdevcanbio controlado, con su deslizamiento de siete:pgn—fw

_“‘§§]  Hunce;arAguayo; Higuel, Obra citada.
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libertad cambiaria.

Ahora, respecto al control de cambios integral, ya en ple-

no proceso de extincidn, las actuales autoridades monetarias sos=-

tienen los siguientes argumentos en contra:

1) México tiene extensas costas deshabitadas propicias
para el contrabando, y comparte una frontera de mas de 3 mil ki—
_Lauecroa con una nacidn sia control de cambios y cuya moneda es

la 'de mds amplio uso internacional.

iI) Hay poco personal bancario y financiero especializado '

en. asuntos de control de cambios.

II1) La diversificacibdn de importaciones es enorme tanto.

poxr importadores como por bienes.

IV) Turismo y transucciones fronterizas juegan- un- papel

deatncado en nuestra economia. ;g/

. Por los argumentos expuestos el gobierno de Miguel de la
‘Madrid procuré desde sus inicios acabar con el control de cambios
'y ¢on 1a paridad dual.  Esta supuestamente desﬁparecerih cdandp S

el tipo de cambio controlado, con su deslizamiento de siete cen—.

S 227 ‘Mancera Aguayo, Miguel, Obra citada,




tavos diarios, alcanzara al tipo de cémﬁiolliBre. que sé/p?nté;u

'hfu fijq;

Cuando faltaba poco para que se unierun las dos’ pnridndesi
-}cl Banco de México anuncis, el 22 de septiembre de 1983. que el

tipo de cambio libre empezaria a deslizarse'a razdn de‘:;ggg?ceﬁ

tavos diarios Y el controlado aceleiu}iu au desliz de siéfeﬂé.

érece-centavos diarjios. El1: deslizamiento del libre 1nplicaba

una depreciacibn de 32 por ciento en un afio.

Dos cosas se hicieron visibles con ese conjunto de medi- "
das.  En primef lugar, continuarfa habiendo una brecha enckeylaqj

dos piridndes.‘ En segundo, quedaba claro que el tipbwde ¢Hnb1§“

'libfe" no era tal, sino que tambi&n estaba con:rolado.’ 2} biéﬁ.gzt
'el gobierno reconocfa la existencia del d&lar en cl mercado pa*‘
ralelo, el cual valfa més de 170 pesos, y el d618r libre no po—.l

dfa quednrse muy rezasido.

La razén mis fuerte para estas nedidas era que la influ-P
c16n duyrante 1983 reaultaba sensiblemente nayor a la expectati—‘
"va oficial de 60 por ciento al uno. Por eso mantener la paridad;:‘
fija aisnificaha perder la ventafa conparattva aubvaluatoria que.,J
.co-penaara el ucelerado incremento de precios 1nterno. pues la_
.1nflac16n externa era sensiblemente menor, sobre ‘todo la de Ea=
tadoa Unidos, paIs con el gue México comercia dos tercerus'pér-,

tes del. total de exportaciones e importaciones.




’pééde finales de 1983 se hizo evidente gue el gobierno .
$hqénhu7la subvaluacidn constante para proteger ei cohercio'exfe—j"

riéf{nndionsl.

. En 1984 se continus con el desliznuiento de los tipos de N
?cn-bio libre y paralelo. enk:rece centavos diarios.' Pero la 1n—

;flaciﬁn .y un leve.'aunque progresivo, decerioro de la bulanza de o

 p-goa hicieron que el délar del mercado parnlnlo se fuera sepa—f
\rando dgl ‘"11bre". Por ello e1 desliz se incrementd a-17 centa~-

‘;éb diirios.

Durance 1984 y buena parte de 1985 el tipo de cambio se
'uaﬁ como un mecanismo anciinflncionario. pueg constituye uno de
l}og;cua:ro costos clave de la economfa que.pumden ser regulados

) qu’1a~politica econbémica, mencionados en el apartado anterior:

1) pracios de bienes b4 servicios del sector publico.

;ii) tasas de 1nterés. idi) salarios iv) tipo de: cambio.

.:VA principios de 1985 se hacia dificil culplir con los ob—

ijetivoo de politica cambiaria que se habfan planteado a princi-h'f

,pios del aexenio. como nnificar los tipos de cambio y mqntene;ﬁi‘

n tipo de ca-hio subvaluado. También 1la sobefania noné:arié

p.z& - ponerse en duda, pues ya era sensible 1a Euga de capita-

: ielg

.'227‘ Gonz8lez Tiburcio y Calzada Falcén, Obra citada, p. 14.




El ii:yo Lnﬁlaciongrio addu{riﬁ nhevamehte~uﬁa tenﬁeh&ié
“,iscgndeﬁfe coﬁforme_avanzaba el aﬁo; Esto hizo que poco af§o£;
'lavdiferépcih entre el iipo de éahbio libre ¥ e1 Jél mercado pa-=
‘fhleio‘fuera‘ampliﬁndose. Mientras el primero andaba por los

‘120 pesés, el del mercado parnlclo - el que se negociaba en’ la
Vfrpntera,‘aeropuertos y entre particulares —— alcanzaba los 300

'pesos. Eso a pesar de que en marzo el deslizamiento:se hahia“e—f

:‘;le;édo de 17 & 21 centavos diarios.

Durante el mes de julio, cuando la especulaci&n con d613~
**ibs alcéﬁszQ niveles similares a los de 1982, el gobierno tomd
varias medidas en materia cambiaria. En primer lugar'autorizéfu
a:ibs éeis mayores bancos a ofrecer el servicio de cnsasude éam4;
‘bio, pueé los negocios privados de este tipo, qué hablian ahjérto
en 1983, obtenfun ganancias fabulosas y favorecfan la especula-

‘cibn.

El diIa diez el tipo de cambio "libre" es sustituido par

~q{:tiéoide cambio "superlibre” Este se valﬁa conforme al d6lar
e é1 i§}¢ddo paralelo. Esta medida implicﬁ una devuluaci&n brua-{
”ftdéi‘peso4de1 31 por ciento, pues el precio del billete verde e
';q'la calle brincd de un promedio de 247 pesos a 360 pesos. Qgif
i”gbbiefhb admitid que el't;po'de cambio "librg .nunca loihébfa:
sido y el Banco de México renuncis al control del tipo de cambio.
@anra confirnar 1o ‘anterior el 24 de julio el tipo de cambio con-:‘c

”crolndo se devalﬁa en un. 20 pot cianco. al: pnsur de 230 pesos en




ﬁrohédio’a 279.60.

La tan temidn devaluacidn brusca que este gobierno queria
.'evi:nr. a como diera lugar. se realizd. Aup después de la dqu—
luacidn la fiebre especulativa tard8 semanas en enfriarse, pero”
 cnando lo h;zo, el‘dﬁlar redujo su- precio de un promedio de 365 .
pépos:g;alfgdedo; de 343, Desde nquell#s dfas habia Sésicamehfc
;tféﬁvéotizaéiones del dSlar superlibre: el bancqrio; el de casaér
 d§ cambio privadas y "el del aeropuerté".'que era el m&é aproxi-i*"
“mado a la cotizacidn de la froqcera. -En promedio variaban poco,
kpqra l;s m&rgenes entre la cotizacibén de compra y la de venta e-

‘jfa; h&s variables. Curiosuménte. el mayor margen -~ que signi-

\Iica tambié&n mayores ganancias del cambista — era. el de 1as co—

‘tizaciones bancarias. 37/

VAcerca del tipo de cambio controlado se presenta?on dos

'cotiéaciones ligeramente diferentes entre sf, la del dblar contro-~
:lgdoi ‘"de ventanilla",rque,e}a como el Banco- de México venﬂid
Vb‘éénﬁfaga los d48lares controlados nuevos; y el d8lar concrolado
.i’de'equiliprio". que se calculaha conforme al promedio de co:iza~f"
3;16nes”de las seis instituciones nacionales de cré&dito que<rea1}—"

‘Qzaﬁ#h operaciones cambiarias. Después de su devaluaciﬁn,;el‘tip&“

,ééht;diado sikuié deslizfindose en 21 centavos‘durante‘unos dias,

‘,317 Datos de cotizaciones fueron c°mndos de E1 Financiero u
e ,o:ros diarios. -
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ff;pero desde agosto se optd por la “flotacidn controlédﬁ". con la
que el deslizamiento variaris cocforme al comportamiento del mer—

cado caibiario.

‘ ’Desde en:once5 tanto el tipo de cambio superlibre como el
cancrolado se han deslizado en cantidades variables, pero con ten= -
 §€ﬁc1;:pfec1ence. desde finales de 1985. El desliz dé 1a pkridad.'
j‘cﬁﬁﬁrolédulfue en gumento hasta el primer semestre de 1987, cunﬁ-"
‘1;ao;esta paridaﬁbalcanzs a lavparidadfliﬁ;c ~—— el nombre superl}brg:4"

:,séfcbindonﬁ —,. A mediados de 1987 el desliz era de dos pesos

“ diarios para los dos tipos de cambio, y se espera que hacia fina-’

les del afio fluctlie por encima de los tres peéos diarios.

A lo largo de cuatro afics y medio hemos viato cfmo el Eg-
tado mexicano fue renunciando poco a poco al control: de la pari-
fd;d cambiaria y cb6mo fue cediendo terreno a las fuerzas del mer-—
- cado, donde la especulacifn juega un papel fundamental.

El actual gobierno no ha podido romper, y ni siquiera‘dé;

' bilit-r. 1o que se ha llamado el Circui:o del d61ar en Héxico.

que con-i-te en una integracibn de 1a moneda estadunidense a la

'

’ocononin nacional, alimentada por una fuerte de-andn por- d&lates.'

-En sus términos més sencillos el Circuito del dﬁlar ‘se

Fpuede esquelntizar de la siguiente -unera-




alta4deﬁanda
por ddlares.

4

- 4dnflacibn Yy baja disponibilidad
expectativas . de divisas en el
devaluatorias banco. central.

h

tasas de interés
al alza.

La gran demanda por ddlares de la poblacidn causa que'dis—_
" Esta

iiﬁuya la disponibilidad de divisas en el sistema bancario.

escasez hace que la banca ofrezca a los ahorradores mayores tasas

de 1n:eréa*bara’promover los depdsitos en moneda nacional y desin-
#enflyar~la adquisicidn de d8lares. El aumento en las tasas de
‘dnter8s provoca expectativas inflacionarias e inflacién, y é&stas, '

'aiau.ieg, regultan en mayor demanda de dblares. as/ -

A eSCc circuito pueden afiadirse otros clementos tales como

la necelidad de divisas para pagar la deuda externa, el déficit

‘los envios de utilidades de las. empresas extran-:

co-erciulrexterno,

jérﬁé'que invierten en Hex;co a su pafs de origen, Yy en todos

38/ EL Circuito del d8lar es analizado minuciosamente por Divila
-Flores, Alejandro, en La crigsis financiera en M&xico, Edicio-:
‘nes de Cultura Popular, México, 1987, pags. 132 a 170. ’ .
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los casos.el asunto fundamental es unn elevada demanda por la mo-

‘neda estadunidense, que incide en una tendencia descehdente del

"valor de la moneda nacional y en presiones inflacionarias.

“En 1987'e1vnobierno ha reducido al minimo las disposicio=-

4nes_de ébntrol de cambios y ha liberalizado lo mfis posible el mer-—
“eado de,dijisas. El objetivo general de abatir larinestabilidad~
:calbiaria ha sido pospuesto indefinidamente mientras existan al- -

'!;ds niveles de. inflacidn, pues el encarecimiento de la vida y la’

brecha inflacionaria com muestro primcipal socioe comercial, Esta— =

;dos Unidos, son dos causas estructurales de la constante pé&rdida

'de -valor del peso mexicano. Otra causa estructural de la devalua—

::ciﬁnxes la tendencia crénica al desequilibrio comercial de Héxi;o

con el resto del mundo.

Lns medidas de politica cambiaria tomadas hasta ahora han

'ten1Qo'unn efectividad précticamente nula para resolver la pérdi?‘

fdp'de'yalér del peso. "La polftica cambiaria por sf misma no pue—-

-de;#i'podrégresolver la problemdtica. que resulﬁa de -1a criaia,fi—ﬂL.

fqnﬁciern.fphes &sta se da en el marco de la crisis estructural in="

terna®.. 39/

;337 Maurique, Irmn, "politica cambiaria y'crisis estructural} ‘en ;
. 'Momento Econdmico nfim. 26, editado por Instituto de Inveati—'v
gnciones Bcongnicns. UNAM, octubre de 1986, p. 12. -
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' Bl haber sustituido las dévaluaciones bruscas de sexenjos
psa.don por minisculas devaluaciones diarias puede considetnrse
co-o un avunce, 81 se consideran los efectos de conmocidn que las -

--acrodevaluaciones han tenido en la economfa. Pero no debe ol;;~.

‘darse que la devaluacibn real ya supera gir2 mil 100'pqi ciento en ;-

A,lo'qui va del sexenio.

p. Tasas de interés

Durante el sexenio actual las tasas de interés‘hun nlcﬁn?a—7 15~'”
éo niveles sinrprecedente, en un esfuerzo del gobicrﬁo~por'o£recer;
.frﬁ_loa hhorrudnres rendimientos positives, es decir, que ohtengah"‘
ﬁn beheficio real afin después de descontaryln inflacidn. El prin—
ciyal objetivo de esa nedida es agumentar 1a captacidn bnncurin.

pnos 15 -ayor parte de &sta se canaliza a financiar ‘el gasto pii—-

blico.' Ocros ohjetivos son: a) que los bancos cuenten con ra—:’

icut-ol -uficicnces para sac;sfacer 13 demanda de crédico, o'déa;"
otor;ar loa prestn-os solicitados por empresarios yara ptoyec:os(v
"'de‘1§ver516n: b) desincentivar la adquisicibn de d5lares como
‘iédldn_de~protecc16n contra la inflacidn; cj “colba:;r la infla-
"cgﬁni. pues se supone que el dineroc ahorrado en depdsitos bancu-‘ *
fids reduce 1a liquedez de la oferta monetaria, o la velocidad ‘de

;;circniaéiﬁu de &sta.

) Seglin la politica econbmica vigente el ahorro esti en. fun—.

,ci8n de la rasa de 1n;e:és, y de ahf la necesidad de mantenerla
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grictivi; ‘Las tasas de inter&s pasivas aumentaron’ desde quérbe:
“inicis la;adCugl administraciSn. Ya en enero de 1983 eran de
6}.36'vpr_cten£o (en deﬁésitosraAplazo fijo de un mes), migntfﬁé}l

dhgfﬁnf;ﬁo antes la tasa .al mismo plazo era de 28.9 por qigﬂ:dl

Cuando la inflacibn empez& a declinar a finales de 1983

‘sl signi& una tendencia al descenso en los riditos hasta finnles
de 1986 - EBY rendiuiento a ' plazo fijo de un mes pasS de un- pro——'

-edio de 51 03 por ciento en el primer trimestre a 45.63 en el

f_culrto crinestre. 40/ Y aGn con las tasas a la hajaraumentﬁf‘
.ila»cuptactﬁn de l1la banca comércinl. pues los rendimientos tegléé

-~ eran positivos. Yes por ello que la fuga de capitales fue redu— -
-cida y que las rescrras del pais llegaron a su. nivel mas alco de
léla historia (con 9 mil millones de dﬁlares) en noviembre de 198&”
V : 1.1/

; Pero a partir de enero las autoridades financieras decidieron au—cl

:-entar otra vez 1:3 tasas de interes; de manera que psra el primer

tti-eltre la tasa'a un mes tuvo. un promedic ‘de 48.07 pnntos.  Cd—7w’

:‘rioan-ente los réditoa fueron aumentados afin con e1 proceso infla—;.'

‘ c1onurio a la baja. La inflaciﬁn nSs reducidn del sexenio se pre-

entd en junio de 1985. La explicuciﬁn principal en este caso de-‘ql.
be ser-, la necesidad aprenianCe del sector pﬁblico por auuentar la

icnp:aci&n b-ncaria.

..El Bistena bancario y financiero. en México. 1980-1985, puhli‘V‘g
“cado por el Instituto Nacional de Geografia y Entadiatica SO

- (INEGI),. de-la SPP, 1987, ‘México, p. 71. - B

‘Heyman, Timothy, Obra citada, p8gs. 35
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A fines del primer semestre de 1985 sc presentd una baja -

“en el precio internacional del petrSleo, y disminuyeron el volu—‘
.;men ‘exportado por México y sus ingresos presupuestales. Esto
'hizo que entre la poblnciﬁn se presentaran conductas pesimistas
,  qne se trnnsformaron en dolarizacidn y fuga de cnpitules. y la:

"$n§v1table reduccidn en las reservas en divisas .del Banco de M&—~

xico.

Es curieso, pero todo parece indicér que, mis que la’ baja

oren el petrolea (reducida, por cierto), 10 que aceler6 ln dblari—
: Hzacién en el primer semestre de 1985 fue el aumento en las tasas

de inter§s cuando la inflacién tendfa a 1& bajn (ver Grafica Iv)..

A esto debe habér contribuido tambidn que el tipo dg cambio per-~

':diﬁiaﬁ subvaluacidén en el primer semestre de 1985. Esta situa-
o ﬁi&ﬁ ‘tuvo como resﬁltado la devaluacibn de 1la pnrid;d controlﬁdub
z?hx26 por ciento en fulio, y que, ahora si, tanto tasas de inte-
= réé é;ﬁo Indicerde precios sngiernn una :rayec:ori; alcis;a dh—v'

'hntg qi.festo de 1985 y todo 1986.

Las elevudas tasas de interé&s pasivas si aumentaron la cap—

B :aci&n de recursos por el sistema bancario, pero como las caaas L .

:activas -—‘lns que deben pagar quienes piden prestado — crecie-

;foﬁj ia que las primeras, fueron muy pocos los par:iculares y em-—
,presas qQue contrataron nuevos préstamos. El financiamiento al

'gpctor'privado en 1983 se 11m1t6 al 29 por ciento de lo captado.

en’ ese mismo aro. 42/

42/ Banco de México, Serie Indicadores de Banca y Crédito.
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',Los}réditoé eleévados son netamente inflacionarios por varias

razones:

}) Encarecen el crédito para los productores. y éstos se

J':ven obligados s aumentar 1os. precios de sus productores tan 5610

’parl-poder pagsr los intereses que les cobra la banca ——- reculr—

1{'de5e que ‘1a tasa de interés es uno de los precios bAsicos de 1a

“economia — .,

2) Al encarecer el crédito se reduce el financiamiento a8
‘1as actividades pfoductivas. por lo cual‘disminﬁye la oferta de

ﬁienéa y servicios, lo que a su vez, incide en el alza de precios.

3) La escasez de cré&dito contrae la produccidn. de empre-
Y pequefias y medianas y favorece a las compaiilas grandes o mo-
"qopélicaa. que, sin competencia y con un mercado cautivo, pﬁeden'

élévqf_precios con m&s facilidad.

4) El gumento en las tasas de 1n:eres eleva las expecta~
'tivou 1nflacionurias de todos los agentes econSnicos, quienes por.

'ello elevan sus precios.

5) Lé elevncifn de las tasas de interés pasivas aumenta
1- deuda interna del sector pfiblico, pues éste se co-proﬁétg'A pa-:~
fg-r a los ahorradores, en un corto plazo, altos rendimientos por

‘Para tener dinero para poder pagar:su’

: 1cl“d1uero que depositaron.




deuda interna el Estado debe elevar m&s las tasas de 1nt§f§s;qé
“los imstrumentos de. ahorro, con lo cual eleva asu. deuda interna.

"Eéta,éiéva ei’gusto pﬁbliéo. deben auhencarse mis las tasas y se

iqcrenen;u la inflacidn. Asf se forma un c¢firculo vicioso:

R EECEICLIN S

.

Se eleva el

qasto del sector .

U

Para aumentar la capq‘
tacidn se elevan ta- | .-
sas d= interés -

pﬂﬂico

" Crece la deuda interna
- 'del sector piiblico para
poder pagar altos rendi-
mientos.

En el cnpitulo relativo a las finanzas piablicas vercmos .
‘CGIO este circulo vicioso representa el mayor problenu financiero

del gobierno de México ac:ualmente.

‘Como podemcs ver,

huy ‘varios nrgumen:os que sostienen que :

" loa 1n:eresea elevados son inflacionarios.

los cuales nulifican

; ondeble argumento ‘oficial de que las tasas altas, al aumentar.

) ahnrror redgcen la demanda agregada Y. por tanto, el alza en

l. coato de la vida.
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Las tasas elevadas ni siquiera se hén'reflgjado en incre—-

- mentos importantes de la-captaciﬁn'bancaria,’pue; los rendimien—~ . ¢
;oafde los Certificados de la Tesoref[a (Cetes) } étrps inver-
A_ siuncs (como el Papel Comercial) ofrecen rendimienib; més elevé?j

fdba; y estcs inatrumentos nc han sido manejados por la banpg,fsi- v

“no por las cnsasvde bolsa.

La polftica de r&ditos elevados han hecho que 1la denandg;

de créditos haya estado muy por debajo de la oferta a lo largo del’:

f. sexenio. El cuantioso excedente de la captacidn bancaria sobre S

el cr&dito otorgado debid canalizarse, en su mayoria, a la adgui—“”

sicidn de Cetes y a la constitucidn dé los llamados DepGSitos'ﬁe

Régulaciﬁn Monetaria en el Banco Central.

El aumento en los intereses y en los rendimientos de lda
Cetes j de otros instrumentos de ahorro han hecho qué disuinﬁyan
'loh proyectos de inversién de muchas empresas, pues auucn:aron L

 ‘1as deudaa de éstas y los costos de la inversidn.
Por otra pnrte tenemos que la generaciﬁn de mayor: ahorro

‘l truv&a del aumento de la tasa de inter&s en un concexto recesi—

vo es, en gran mcdida. transitoria, ya que los nayores problenaa

. econﬁ-icos que ocasiona atentan contra la captaciln financiera‘

A pesar de las tasas nominales tan elevadas los niveles de captaF :

éisn‘y‘ftnanc4a-1en:o han éido bajos en t&rminos rea1e5~durah£§

“la-mayor parte del sexenio. - Las razones de ello son‘el'repuh:g
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»de'la'inflaciﬁn‘y de 1la eSpeculacién. asi como la recesi&n eco—"»

‘fnsnica y los instrumentos de ahorro no bancarios. 5;/

L ) La 1ntenc16n que tenia el gobierno de a:rner capitalea

‘fugados con laa altas tnsas de inter&s no tuvo &xito. sino has:a‘
'vrinqipiqs de 1987. nues las perspectivas de mnyur devaluaciBn
i y eﬁcareti;iento de la vida, que se derivaban de los prohlenasv
xptoduccivos y financieros que aquejaban a Mexico. ahuyentnron lu;,”

.entrada de agquellos capitnles.

iEs:nﬁy poco lo que las altas tasas pueden hhéer‘pnra'han—‘

f?ner"elynhotro en Mé&xico. Mientras exista una tendencia al dé—v

ffici: en la bnlnnzu de pagos, tanto por problemns productivos

*intqrnos como por la crisis financiera del Estado, habr& un flnFM‘
{jpréénniderable.dg capital haéiu el exterior, HMientras los au=. -
b;ehfo; éonééinﬁes de precios deterioren el poder adquisitivo‘déi
”aeao -exicnno habrad decenas de miles de mexicanos aue preferirﬁn L

.horrar en -oneda ex:ranjern y fuera del. pais.

.be11985 hasta finales de 1986 las tasas aumentaron cqns;<ﬁ

tantemente, siguiendo el affin de ganar la carrera contra el

437 blvila.vAleJandro;'Lu crisis finaciera.en M&xico, p.202
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“nivel generel de precios. Si se coﬁsidera el rendiniento }o;
'grado nediante el 1nterEs compucsto. :an;o:los réditos banca-

;g;ua~copo 103 Cetes han superad¢ el ‘140 por ciento anual des~

—fdé'l@éﬁ;‘con lo cual sf se obtiene.una tasu‘renl superiorrn
{La'inflaéién. aunque no por mucho —- en agosto pasado el Indi-
fce ihfihciohario anuﬁlizado fue de 133.9 por ciento  =——. - Para.

,1987 los uu:ores de ia politica econdmica finalmente fueron

}convencidos del efecto inflacionario que causan las tasas ele—
"ana., or’ 10 que.entre los objetivos de la politica finnncie—‘
;ta é;ié este aific se resolvid bajar el rendimien:o de los 1ns->
V:ru-éntos de ahorro jhasta en 30 punteos porcen:unles! al con—

'"siderar que los precioq tenderfan, ol fin,a la baja. En el

5trnnscurao de este afio los intereses han disminuido.

aunque . no

"eg;lg;mugnitud plancada.

El alza de las tasas de interés durunte este sexenio no
e pueda ntribuir a las fluctuaciones de las :usas de 1nter£s
;1nz§rpaciona1es. pues las n§s impor:antes de éstas, como la.Prié

‘estadnnidense y la Libor brit&nica han seguido ‘una :en—;

,denc a a ln baju en los Gltimos ‘afos.-

No obstante. s{ se puede a:ribuir paite del problema al

’elevndo endeudamiento externo de Héxico. el cunl ha provocado

2pernnnente urgencia de dinero fresco al sector: pﬁblico mexi-
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La actual polftica de réditos elevados tiene su origen en
“la crisis financiera estructural de la economia meiicana, en la
que se combinan un elevado d&ficit piesupuescal. deqequiiibrio_

“en el intercambio con el resto del mundo, inflacin, y una pro= . -

‘7 duceibn nacional con muchas deficiencias.

S P Ofertn*uoné:aria

Entre los objetivos de polfrica financiera al iniciarse

este sexenio figuraba el de manséner un crecimiénto moderndd de

la oferta monetaria, pues se tenfa la certeza de que asi se po-—

drfa controlar la inflacidn mas facilmente.

: Si’se.tomn en cuanta s8blo el conjungz de billetes y,mqnéf
:¢as metflicas, ¥ las cuentas de cheques en moneda nacional — iov
qué_const1CUye el agregado monetario Hl -—, resulta que si se ha
‘t;unplido_con ese objetivo, pues el valor de Ml ha c¢recido a-Caéns:

aé enﬁ?e 41 _por ciento anual en 1983 a 64 por ciento en 1986, ta-

. _ig? semestre de 1987, M; s8lo habia crecido. 24 por cienﬁq. LY A

Pero debe tomarse en cuenta que M; es apenas una parte da.

4/  Banco de México, Carpeta de indicadores econSmicos. agostof
., de 1987, . ; o . . R
RO ) B Vel

' 'sas . muy inferiores a las de los aumentos de los precios. -AL pri—_ ...




li'oférté monetaria total, gue incluye a zodas las formas de ds— :

:ero incluidas enlos cinco agregados mone:arios.' Veauos las de—x

.'tinciones de. dinhos agregados. - : . : B

'Hi‘- Cantidad de moneda metélica ¥ billetes en poder del

';pﬁblico + cuentas de cheques en moneda nacional.
_Hz - HI + Cientas de cﬁeques‘en moneda extranjgra.

'~H3a- M, = Imnstrumentos de ahorro liquido (a la vista)

“ofrecidos al plblico.

M, = M5 + Instrumentos de ahorsro a plazo ofrecidos al .

“pGﬁiiéo.

MS - Ma + Otros activos. financieros (Cetaa, Pugéfeé;Eﬁcéph
! cncione- bancarias.‘papel comercial, pe:robonos. BIBa;‘yaoblisa¢.’

”ioue- blncarias),

i De.de que se iniciﬁ al sexenio 1a oferta de dinero ha te—;
:;nido uu creciuiento aenor al del Indice 1n£13cionario.' S1 ve-os"‘"
Tpor .je-plo el creciniento de HS. que incluye a todos los’ uedios;‘;
“dc pnxo. h- sido nnyor que elincremento de H ‘pero aun medido.~
"5 n precios corrientes (sin deflactar).,au crecimiento es menori

al del indice de precioa de cada ano.
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Lo que sf ha tenido un crecimiento importante durante el actual

- gobierno es la velocidad de circulacidn del dinerc, que indica“

_cuantas veces cambia de manos en el afioc el total de la oferta mo-

netaria, La velocidad de circulacidn se obtiene de dividir'él‘

Producto Interno Bruto (PIB) a precios corrientes entre la oferta
monetaria, medida conforme a alguno de los agregados monetarios,

ﬁreferentcmen:e MA o Ms. medidos tambié&n a preéios corrientes.

Si bien no se puede atribuir al crecimiento de la oferta

;Al -ohecaria el rapido encarecimiento de la vida, lo que si:ha in-
fluido mucho en la inflacidén es el aumento en la velocidad de'cirf
culacidn del dinero, el cual equivale, en t&rminos priicticos, a

un incremento en la oferta monetaria.

Segiin 1la f6rmula cuantitavia del dinero MV=YF, donde M es
j'la oferta de dinero, Y su velocidad de circulacifn, Y el produc~—
';;o o ingreso nacional ¥y P el nivel general de precios, el aumento

en la velocidad de circulacidn produce efectos inflacionarios,

pués equivale a un aumento de la oferta de dinero.

En el aumento tanto de la oferta monetaria como de la ve-
‘locidad de circulacidn de aquella, la actual poligicé financiera

"“ha influido de forma evidente.

“Si el banco de M&xico frend y reprimi&. el My, por otro

lado estimuld la especulacidn de la economia con altas :g;as,ﬁe
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'_;nterééibthafias. En enero de 1985 habifa en circulacidn 9 bi;
 ;ldngs de pesog en Cetes; en diciembre de 1986 se llegﬁyé 23.5°
"‘billongs. Los Cetes y el ahorro’haqéario han 1&0 a,taﬁaé el h;—
‘.}o del»déficit presupue;:ql. pero a condicidn de imprimirle Alb
: diﬁéro‘una velocidadbde Cran Pfemio aucamovilisticﬁ. 'Pbcé ‘a’ po-
cb, una bomba de diﬁero esti a punto de estallar, porque la deu-
da 1ncerna es dinero que cobre- intereses via-més deuda, .o porqué‘”
igag 4euda significa dinero que de pronto va a entrar abruptnﬁeﬁf ‘

- te a la economia”. as/

Hay quienes sostienen que en los tltimos afios se ha reali-"
fzado una contencidn de la oferta monetaria. Eso es exagerado. ‘
,puga aunque la cantidad de dinero en circulacibn no se hd elgvg—
:'d; tanto como la oferta monetaria, si tiende a alcanzar a ésta.r
‘bé hecho; ios datos de los agregados monecarios a Julio‘de 1987

”‘aenalnn que los crecimientos anualizados de My y de Mg- Eueron en

'Anbos ‘superaron ya la tasa de inflnci5n anunliznda para ‘ese mes.‘

’de 133 4 por ciento.
A principios del sexenio las autoridades financieras de

r;p,eré depgrminante para contener la sdbida de los precios. Eh~

N 7 “Ramirez Carlos, "El fracaso de la ortodoxla en el*ﬁinﬁnéiero;'
. 'nnrces ‘de junio de 1987, . .

eae-mes de 165 2 por ciento y de 154 por ‘ciento, respectivamen:e...'

Hﬁ;iéqwten!nn la coniicci&n‘devque el nivel de la oferta moneta— - . .-

_ 1& bfiierarkeunibn Nacional de la Banca, en 1984, ‘el direccqr,dclﬂkr
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Banco de ﬁéxico sefiald: "Es necesario regular el crecimiento’
“'del dinéré en circulacidn, y por ello se debe atender direé:a-
ieﬁté a la expansiﬁn de loa activos en el sistema bancario. Juﬁ}
to a eso se requiere limi:ar la rapidez con que se JeSplazanvlos
‘medios de, pago".. 46/ '

El &nfasis en los aspectos de costos, inercia y expectati-
vas del,ﬁroceso inflacionario, ha hecho perder de vista susbas-
pecioé méhetsriog. Es evidente que al aumento de los precios famv

bi&én contribuyen los sumentos en los agregados monetarios.

A partir de 1986 se ha presentado un fenbmeno pricticamen—
te nuevo en México, que ha elevado notablemente la oferta de di~
nero. Se trata de la repatriacidn de capitales fugados. “Duran-
te los 15 meses qué corren de enero de 1986 a marzo de este. afio..
‘han sido repatriados entre 5 mil y 6 mil millones de d&lares, lo
: cual ha contribuido a que a finales del primer trimestre &e~1937
las reservas en divisas Ael banco ceatral llegaran o cerca de 9
‘mil millones de d&lares". 47/ En septiembre pasan de 15 ﬁil mi—

llones.

Este crecimiento en las reservas esti llevando la expansidn

en la oferta dineraria pbr encima de los niveles proyectados. M&s.

46/  unom&suno, junio de 1984 o e
: EZ[ utiérrez, -Jos& Luis, "Money supply couldendanger recovery"”,
eén Business M&xico, junio de 1987, p. 11.




. recientemente ha aparecido otro elemento que ha actuadO'en‘élr

mismo sentido: un aumento de la inversidn privada; debido é las.

cexpectativns;de crecimiento econémico, liquidez excesiva y la
'tendencia decreciente de las tasas de inter&s en los (ltimos me— |
ses. Por esta situaciﬁn el gobierno ha optado por mno usnr unu ,v
‘buenq parte de los créditos externos que recibid el 30 de abril.
ﬁﬁes‘considera que iﬁpﬁxsarin la hiperinflacién actual. De he— =~
cho, el gobierno a;apenderé alsﬁnas inversiones que ja éstgban
,’planendus para no aumentar la inflacidn en la ecohonia. La pre~
'sisn 1nflac-onar1a es mayor si se considera que el PIB ezate ailo’
Vcrecerﬁ cuando menos en 2 por ciento en términos reales y el pre-—
‘cio por bgtril de petrdleo estars sohre los 16 ddlares, y el va-
lor de las exﬁortaciones de crudo suﬁerarﬁ los 7 mil SOOYm;llones

de d8lares. 48/

Todo la anterior presionari al alza la oferta monetaria
:en 1987. Lo Gnicobqqe le podria restar liquidez considerablemeq— 
.;g'a,la,econon!q nacional serfa un d&ficit en el comercio ékteri&i;lr
ti;i:p}inéroven cinco aifios, pues las importaciones estén creciéﬁdp
. q>i- par aue el PIB. .Los aumentos que estéin resultando en la 0—  
ferta iénetaria podrfan hacer que se obtuviera un aumento en el
i‘;ndiég inflacionario superior al 130 por ciento. Es cierto que )
élicrecilienco en la oferta monetaria no es ei decerninante'briﬁ°‘
v»,;ibalAaélla inflacién, pero tiene cierto peso en la de:erminaci&n

'del hiyel de vida, sobre ‘todo si se mueve rSpidamente.

%8/ CGutilrrez,...Obra citada, p. 12




108

"CAPITULO TRES

“INTERMEDIACION FINANCIERA

Durante el actual sexenio se han realizado cambios impor-~

“tantes en el sistema finnnc;ero_mexicané en aspectos tan diversé;

.como formas de prdpiedad; funcionamiento y objetivos. La trans-

Y ’formaciSn de ese sistema hace evidente una redefinicibn de fun-
E c1oées'éq:rc.cl‘scc:orApﬁblico y el sector privado, no sélo en

Tlas actividades financieras, sino en toda la econonmia. Por su-—.

'pueato, el sistema financierc es hoy muy diferente a lo que hu-

';_fbieian deseado quienes promovieron la nacionnlizaciﬁn bancaria en:
1982,

Yeamos cuales han éidoylos hechos princibulea en el siste-
‘f ja“fihan:iero durante la administracidn actuval:
 1—¢1{ o Se hizo'posiblelque los particulares vuélvan u-invorf
tir'en}lqs bincos. hasta en unm 34 por ciento del capital.

23 La indemnizacidn a los ex accionistas deé la bancafue °

sorpresivamente bendvola.

3. ~Son'puestas en venta las acciones de empresas que eran
_propiedad de. los bancos, pues se conasideroban innecesarias para

féa;os.
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 4;f”Hay una serie de fusiones y liquidaciones de bancos

‘que redicen el niimero de instituciones de cr&dito de 49 a 19.

5. Se 1le cede nl sector privado la propiedad total de
los 1ntermediarios finnncieros no bancarios. En el casc de 1as
fcasas«de-bolsn. aseguradoras y. casas de cambio esta decisiﬁn es

fde gran trascendencia.

6. Son autorizadas .y abiercas nuevamente las casas de'

”cumbio privadas.

7. Se ponen a la venta los Certificados de Aportaci&n

‘n:Patrinonial (CAPs), somo mecunismo de inversidn privuda'en,losl
" bancoa.7 Los CAPs se colocaron a un precio - muy bajofén relacién
con sus estados con:ables. VPor ello, quienes pudietéﬁ c&nprar. ; 
la}aupos en su colocacibn o poco despu&s obtuvieron grandes'sé—"'

‘nancias.

A. - "Reprivatizacioh” de la banca

: El d!a 30 de diciembre de 1982 es aprobada en el Congreso_;

‘lu nueva Ley reglamentaria del servicio pﬁblicc de banca y crEdito.L f*

sta; aeﬁala que los buncos contar&n con ‘un cnpitnl representudo por‘

.Certificados de Apor:acién Patrimonial (CAPs) que le dnrﬁn a sus
;itulares el derecho de pnrticipar en las- utilidades de. 1a sociedad

',enisorn.,




Tales certificndos se dividen en dos series. 1§'aerié'A.
el de 66 por ‘ciento del tocal. que ‘s§lo-puede ser suéé:iﬁa?pb:f o
el Gobierno Federnl. y la serie B, el‘34 poi cien@o‘réstante;' ”“H
que podré ser aqacr;taﬂpor el propio GSbiérho Fedéral.‘entidades~v‘
pnrlestntalee. gobiefnos de entidadeé.federafivéé; uunicipios.
uuunrioa de 1a banca y trabajadores de ‘1as propiaa sociedades na-l

‘cionalesrde cr&dito”. l/'

Loa poseedores de 1os CAPs tendrfan los siguientes. dere-
iéb&a; a) participar en la designacidn de los miembros del Con~- .
f;ejo>Directivo:- b) iutegrar la Comisi&n consultiva: y,  c) ad-
'”nﬁﬁiiir; engpropokcish al nGmero de sus CAPs, nue?o& certiflc&dqs

dﬁé»se:é.itnn en caso de aumento de capital.

-Tddo ciudadano podré& ndqﬁirir. de manéra‘individual.‘aola

n:n haata un gdximo de uno por ciento del. capi:al social de un

Los pnttidarios de la venta de los CAPs sostuvieron que' 

'll ledida 'no inplica un: rettoceao con’ respecto a la nacionaliza—

bb-ncnria.... nd significa la pérdida de control de las ins-

tucionas bancariaa por par:e del" Estado, y contribuyeva mante eff

17 unoizsﬁno.fi'de'eﬁero»ﬂe'1983.i
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:‘el dinanisno del sis:ema £inanciero. pueato que se trata de una
»de las Sreas de la econom!a cuyo financinniento requiure la con= - .

Lfianzavde ahorradores e 1nversionistn5' gurantizarﬁ,la eficiencia;

Vide las’institucionea. y mancendrﬁ a México den:ro de su. :radici6n

;.. de: econou!a mixta™ 2/

 Talb1En seﬁalaban que. en el Consejo de Administraci&n de‘

x"cadn hanco los representantes de las acciones . de la serie B :en-ﬂ :
‘drlan un poder nxnoritario comparado con los consejeros repre—

qantantes delrcobierno Federal. ‘ " R . L

E@ cambio, los detractores de la repriva:izgciGn del‘SA‘
ijpdfr;teﬁ:o‘ddl capital bancario alegan que la medida refleja‘léfg
ipb#n-cogfinﬁ?a que se deﬁosiia en la gestidn. del Esiadb. A;equf.'
':pan qﬁ§‘abrL;5 nuevamente las puertas de la banca a la 1n£1uéﬁ£i§nl?

lf'ﬂa4los banﬁueroé privados, y que es una deuostraci&n de debilidad‘

tgubernanental ante la presidn del sector privado.

Huy quien piensa que 1la medida "en términoa del financia-
'?nienco del desarrollo repreaentﬁ un paso ‘atr8s. Los recursos fi-

ncieros ya no se uanejarian de acuerdo a las necasidndeu del

: :pail._sino que -¥olvia a 1nponerse la idea de un 1nterés particu—'

kfiar; lhora sa requer!a satiafacer las expecca:ivus de ucilidades :

7 Guijano, Jont Manuel, y otros au:ores. La*ﬁanca. gasaddji o
" -presente, Ed. CIDE, 1983. p. 368 SRS T ;
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: ‘dé los accionistas privados en términos de dividendos, con 1o .
'gue-se reducfan las poéibilidades de aumento &e 1a capitalizacibn

y de expansibén del crédito”. 3/

Por otra parte, hay Quien sostiene que la participacidn
,*#él;capi;al privado hasta por el 34 por cicn:oA¢el capital déylos'

_bnncos-no reprivatiza l1la banca, pero dice que la Qerdadera répfif

'V:tiz&dibnvde las actividades finnnicefas~resu1tarde las grahdéi

_concesiones dadas a los intermediarios financieros no bancarios.

‘Durante los primeros meses de 1983 fueron muy fuertes inéfnr

criticas al gobierno por la llamada reprivatizacidn de la banca,

y. también por. la forma en que se aprohbhd la ley correspondiente. E
fain,ﬂeane en. el congreso, en dias "flojos" (encre Nnvidad y Aﬁo a'
: Nuevo), y aprovechando 1la abrumadora mayoria priista en “la: chnara
'de diputados. No hubo respuesta ni reacciones oficinles. y de— L

_ bieron pnsar cua:ru afios para que el asunto de la reprivatizaciﬁni

lnliera nuevamente a 1la luz.

'“Célocaci6n'de los CAPs.

Cuando a pfincipios de l§87,ée'hencionﬁ‘qde"se‘ppndriaﬁ;

a'la venta los Certificados de Apor:ndiﬁﬁ,?acrimonial (Cﬂés)fdé_:T 

’g[%luiz_Duran._ciemente. Noventa dias...., p. 122.




18 Sefie B que representar&n.el 34 por ciento dglicap{tql'ban—;—

‘”cnrio,~aparentemen£e no habfia inter&s por parte del. pablico aheo

rrador por adquirirlos. El .5 y 6.de febrero los'dos'princibéléS‘

bancos. Bancomer vy Banumex, respectliamence. pusieron:a lu'ign:an

funa pnrte de 1a colocacion de sus certificados. a través de la

Bolsariexicuna de Valores.

EI pfécio:de colocacidn, del CAP de Bancomer era d¢ 24 mil.

;ﬁesos.j»Unos cuantos ‘minutes degpués- de la colocacién el altavéz~y

"del piso “de remates de 1a bolsa anunci& que la totalidnd de la:

3enisiﬁn habia sido vendida. ‘Al dia siguience lo mismo snce4163

‘:cqn.el'CAP de: Banamex, cor un precio de colocncidn de 11 mil pe=': "

(8084

En tres secmanas 105 CAPs de Banamex produjeron una ganan- R

tcia de 276 por ciento a quien los haya conseguido al precio de*

‘colocaciﬁn. pues de 11 mil pesos subieron hasta 4l n11J600,e1 27:

de’ ieb:ero. 'Los CAPs.de Bancomer siguieron un'caniho pafeciﬁp

icon una gannncia de 182.5 por ciento em 21 dfas, al paséf:def

-1},5 61'-11 800vpesos.

Banca Serf!n puso sus CAPs a la venta también Y en: pocos

d[as ae ac-baron. uunque tuvieron menores aumentos de precio.f 

'JDende el mes siguiente varios bancos nSs. emiticron sus proplos

*CAPs.

nunque con alzas: menos espectuculares.



Cuadro 1. Aumentos en las cotizaclones

de los CAPs.

Banco Fecha de | Precio de Valor de incremento Valor de aumento
emisibn colocacidn { mercado al porcentual mercado al porcentual
21 de abril 30 de sep— respecto al
tiembre dfa de co-
locacidn
Banamex 6-feb-87 11 mil 59,400 440 X 328,200 2,884%
Bancomer 5-feb-87 24 mil 78,000 225 510,000 2.025
Serfin 18-mar-87 8 mil 19,400 142 70,800 785
Bancen 13-abr-87 5 mil 9,200 84 39,000 680
Cremi 20-abr-87 3 mil 4,500 50 21,600 620
Confia 20-abr-87 2 mil 2,900 45 8,500 325

Fuente: El Fipnanciero, varios nlmeros.

Veanos el incremento de precio de los seis primeros CAPs a

de la primera colocacidn.

diez semanas y a meses

k118
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kMﬁs adelante en el afio salieron al meréadé los CAPs nomi-
na&os como: Banorte, Banoro, Banorie, Comermex, Intenal y Promex,
';algunoa de los cuales'tnmbién'subieron su precio muy répidémente.
in cotizacibn de algunos CAPs "se disparé de una manera :an'espec4“
‘t;cular'y en un tiempo tan corto, que varias sbspechas de.iriesu-

laridades se diseminaron rapidamente" &/

Las casas de bolsa que manejaron las colocaciones de éAPs
fen e1 mercado aséguraron que dichos8 instrumentos se ofrecieron
originalmente a un precio extremadamente subvaluado porqué gir-
vieron como: 1) un bono a favor del empleado bancario, ya que
su sueldo ﬁormal no es muy generoso; 2) estimularon la transfe~
‘rencia de una parte de las acciones del sistema bancario a manos
_ particulares en términos convenientes para 8stos; y 3) sirvié-
ron como medio para abrir la bolsa a nuevas ofertas pﬁblicag de

acciones e incrementar el nfimero de inversionistas en la bolsa..

] ‘ Los especialistas aiin no se han puesto'de acuerdo si a los
CAP8 se pueden denominar acciones o no. El presidente.de lp Bol-
" sa Mexicana de Valores (BMV), ha seialado m&s de una vez que 16#
~CAfa equivalen a acciones pero no son propiamente aéciones..pués
no represéntan una propiedad proporcional, sino una aportacidn
:  dé‘énp1ta1 proporcional, Los CAPs"son tftulos de cré&dito qué‘ré-J
tvﬁpfesentanrla participacifn en el capital social de unalgociedad

‘7’nat16na1 de crédifo'y la responsabilidad limitada a su aportacibn.

4/-"La llamada 'oferta pGiblica' de los CAPs, en El1 Inversionista
Mexicano, Ed. por Mexican Financial Advisory Service, quince=-
nal, 9 de marzo de 1987, p.4.
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Bstdécip. los CAPs son los equivalentes a las acciones de las em-—

presas privadas..." 5/

Acerca de si los CAPs fueron puestos en. venta a precios

A‘“nuy'bara:os existe una vergi&n que sostiene que era una de las éa—
rnﬁtiks qélicicadns por los acrecdores extranjeros de México asii
-éono pcdian que se redujeran los suhsidioé, sc descongélaren los
precios, disminuyern el gasto piiblico y se frenaran los aumentos .

salariales.

Esta exigencin planteﬁbu que "el gobierno cumpliese con
béu promesa de vender al piiblico el 34 por ciento de las ncciones‘
Vde 195 bancos nacionalizados el primero de septiembre. de 1982.

En:el gobierno no existia oposicidn para esa venta, peré la ope—
‘ra;isn no se podfa realizar porque sencillnmehte no habia compra-

 dores..." 6/

En ‘esas circunstanciass, las autoridndes financietus ofre~
'cieron los CAPs baratisimos — con una bajisima razdm. precio/uci—t,V'
'jlidad: desde 1.7 y 1.5 en el caso de Bancomer y Bnnamex. respec-

~tivamente —,

“S7 "Los CAPs, una nueva alternativa de inversida”, en Valor hoy,
boletin mensual de Casa de Bolsa Probursa, NiGm. 12, marzo de”
.1987. e

-6/ Ramirez, Carlos. "El enigma de la grun baruta CAPs en
Contenido, julio de 1987, p. 83, )
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'~P9r otra parte, hay quienes sostienen que los CAPs se e—
" 'mitieron con el fin de obtener fondos necesarios para poder cu—
brir 1a deuda pendiente por la indemnizacidén a los ex accionis—

'.v;as de la banca.

El alza escandalosa de varias de las emisiones de CAPs" hi‘
‘zo que muchas personas se preguntaran qulen podfa haber ganado
;anto‘cqn esa inversaidn en tan poco tiempo.rpues en’ s6lo d;cz
“semanas con las colocaciones de Bancomer y Banamex las CAPs deo”
. ambas instituciones gumentaron de precio en 225 mil 84 milloneé
”de pesaos.  iQu&n gand tal cantidad de'dinero? Segiin Banaméx la
'nayor parte de los CAPs fue adquirida por los. empleados (casi u- "
na tercera parte), 'y por los clientes (casi dos terceras partes) '

antes de la oferta piiblica en la BMV.,

E1 banco tambi&n sefiala que “el primer requisito de 1la co-

flocnciﬁn dcb!a ser el que fuera un &xito pnru los cémp;adofes.

 3:9;(1/5.000) del capital del banco, cuando el 1limite u&xi-Q'iegpl‘f,
ﬁﬁeg de 1 por ciento, Y asegura qQue: el niimero de compradores pasd

L.de 23 mil. 1/
La intencibn con‘la medida no era una "oferta pﬁblicn enf
r-elysentido noermal, sino una colocacidn dirigida y privnda con’ ue—

’ 7 Barbash, Shepard "Banks privatization, very private", en
Business México, junio de 1987, p. 222, -

1‘por 10 que sefiala que ninguna persona recihié més -del JDZ;pbrvﬁﬁén&‘




Cuadro 2. Ganancias con las primeras colocaciones de CAPs
CAP de: Precio en la Cantidad de Valor de la Precio del CAP VYalor de la Ganancia por
colocacidn CAPs colo- colocacisn el 21-abr-87 colocacién cada coloca-
cados al 6-feb-87 al 21-abr- cacidn y por
87 ambas, al
21-abr-87
Bancomer | $24,000 1,060,000 25,440,000,000 ¢ 78,000 82,680,000,000 )57,240,000,000
Banamex $11,000 3,468,686 38,155, 546,000 | 59,400 206,039,940,000{ 167,844,000, 000
Total 225,084,000,000

Fuente: Cilculos sobre datos

de El Financiero
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;lé especif;céa".'cono es la de establecer un precédénte de bue-,!

‘nas ganancias para préximas privatizaciones de empresas piblicas, -
'ya que todavia estd pendiente la venta de wuchas‘emptésas no £1-

inanéiérds dﬁe son propiedad del Estado. 8/

Per supuesto, las mayores ganancias con los CAPs fderon,‘

paru aquellos que lograron conseguirlos en las colocaciones, pues '

‘ha side en los primeros’ dIas que . 8€ cotizan en el nercado de var -

lorca cuando obcienen sus mayores aumentos de precio. ' Sin embar=

.80, uquellos quienes los han adquirido en el mercado secundario,

'nfdespués de haber sido colocudos,unmbien pueden haber ob:enido una-

;buenu utilidad, pues los CAPs han seguido una tendencia alcista.

A mBs de siete meses de haberse hecho.la primera "oferta .
pﬁﬁlicu“ de CAPs, el 30 de septiembre, podemos ver que han segui-

7;do aumencando su valor. El de Bancomer se cotiz8 en 510 mil pe- i

" gos R ‘el de Bannmex en 328 mil pesos.

-Una ventaja de las CAPs es que han resultado "una eficaz .
T hetrgq£encn de las instituciones emisoras para cnpi:alizarsg”.

‘«bﬁes unrhanco que haya colocado en el nercuﬂo la totalidad de CAPS:.f

A quc "tenfa: autorizaci&n puede haber aumentado su capi:al hastu"':'°

\'en'Sl-por ciento. Es muy gimple: todo capital que la 1nstituc16n-':&

.7/ Barbash, Shepard, "Banks privatization, vey private"
" -Business MExico, junio de 1987, p. 222. o
'8/ Misma obra, p. 23.
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tenfa antes de la colocacidn representa el 66 por'ciento de1~cae”
pital que s88lo puede ser suscrito por el Gobierno Fedefal. Ahéra
bien, 16 ingtitucidn puede suscribir nuevo capital hasta un monto
que terminada la suscripcidén equivalga al 34 por ciento del nuevé
total, por lo que el aumento equivale a poco mis de 1a mitad'dél
34 x , donde

Veamos la siguiente relacibn: - 34
66 100

capital previo.

‘x. es igual a 51, o 51 por ciento. 9/

Otra ventaja de la existencia de los CAPs en el mercado
de valores es que tanto la BMV como la Comisidn Nacional de Valo—
‘res (CNV) obligan a los bancos emisores a entregar informacibn

financiera trimestralmente, que de otra manera probablemente no

‘entregarian.

"B. Reestructuracién_de los bancos.

Al iniciarse el actual 3sexenic habia en Mé&xico 49 bhancos
y de los nombrados comerciales, para diferenciarlos de los bancos

Je fomento, tambi&n conocidos ccmo de desarrollo. Antes de la

niciqndlizacién los primeros eran de propiedad privada o mixta,

'y los segundos ya eran de propiedad estatal. Después del prime-—

.ro de diciembre de 1982 se considerd que la cantidad de bancos

97 "Las dos caras de los CAPs, de las grandes utilidades a la de-
8ilusibén del inversionista", en Eil Financiero, primero de ju—
1io de 1987. .
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era elevada 'y debia reducirse mediante fusiones y agrupaciones.~

Hubo diferen:es propue;:as al respecto.

Las‘recomendaciones respecto al nimero de bancos iban de "
‘S 'a 14.. Los dos mayores, Bancomer y Banamex, pcrmnnecerfan tal,
cual, Y los bancos medianos y pequeiios se fusionarian. para formar

més ins:i:uciones grandes.

La,priméra etapa de fusidn se realizé el 29 de agpsto.de
19&3. cuando el nlimero de instituciones se redujo a 29, .y la se-
guﬁda etapa, efectuada el 17 de marzo de‘1985; bajd la cantidéd
a'19. El criterio seguido’parn las fusiones fue la magnitud ﬂe,

los activos de cada banco y la cobertura regional., -10/

En el Plan Nacional de Desarrollo se dice que los diferen-i
 }§es'Baﬁcos se reunirin en grupos "suficientemente grandes para’
. aprovechnr lns economias de escala potenciales. pero manteniendo 
‘Lafco-petencia‘entre los mismos™, y en el Programa Nncionﬁl‘de“’:A
V;Einanciénien:o para el desarrollo (Pronafide) tombi&n "se expre-— -

sn_esa~1ntenc16n. aunque sin especificar nfimeros. 11/

Sin embargo, "parece haber desaparecido".‘al menos. entre -

10/ M&rquez, Javier, La banca mexicana, de septiembre de 1982.a = .
. Junio de 1985, Ed. por Centro de Estudios Monetarios Lntino~r‘

americanos (CEMLA), pags. 64 a B7.
11/- PND, Ed. por Presidencia, p. 188.
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vlqa:.ntorid&des. la tesis de que agiii deseahle.nivélarklas nc-;'f:,
‘;éi*idldes de los bancos. de uﬁnera‘que deéaparezca‘el grén con-
ftrlate entre los dos grandes y los dem8s. Al no :ratarae'ya dé;
:bnncos privados yarece que la gran dimensidn pierde la pelisro~?»ﬂ

sidad que antes se le atribufa™. = 12/

Veanos algunos datos acerca de la. concentraci&n de las. ac-
tividades bancarins. que no se ha solucionado y se ha hecho m&s

_grave..,

i En cuante a la magnitud de los activos de la banca comer=.-:

" cial en 1982 el 43.9 por ciento le correspondia a los dos maye-
ifegkﬁancos. _En 1986 esa proporcidn se elevd al 47.1 por éiento,

Ly

klespecto ‘al nGmero de oficinas de los bancos desde que séA}""
;-n:ionalizB la banca. se ha presentado una concantracién en:. los i
\yorea bancos. Entre los dos tenfan e1.31.6.por ciento‘de 
’1‘. -ucursales en dicie-bre de 1982, y para marzo de 1987-hab1éﬁ;'”

n-en:ldo su porcentaje al 46 por. ciento del total. EstO'adcé;v

financiero en Héxico. 1980-1985, s
. 5 y~ oletfn Estadistico, de la Comisidn Nacio—- ;
nul Blncarin y de Seguros, p. 13. " ,
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"En el personal ocupado el porcencaje ‘de participacidn de
lloa dos" --yores bancos crecid de 37 . a 49 por ciento. y el nfimero”

Rde cuentahabientea se elev& de 39, 9 a 68 por ciento. lﬁj

La tercera instituci&n en tamafio, Banca Serfin, ha tenido-

'77al mayor creciamiento a lo largo del sexenio, ¥y ha aunentndb su

p-rticip-ciGn respecto al :otal en todos ‘los aspectos -encionados. e

_Hientras,la gran mayoria de los bancos, y. en particular los"” ‘nks

fycqueloa de los 16 restantes, se han estancado o incluso han- re¥

ﬂ¢ucido 8su tamaﬁp, medido &ste en té&rminos financieros o f!sicos.*-

’?Actualnente, los bancos se dividen en tres tipos: naciona-

,lés. iu1t1rre31ona1es y regionales. Todos ellos entran en la de-

fiﬁici&h de banca miiltiple por la diversidad de servicios:que o=

t;fteqén. aunque mientras m&s grandes mayor es la diversidad de ser-

:iic;oé.

'Hay una gran diferencin entre. lo que se hizo tras la ha*

fcionalizaciﬁn 'y lo gue se penaaba antes._que no'hﬁy pbsibilidéd-}

 de co-pctencia entre ‘un banco pequefio- ¥y uno. srande... pefo‘aﬁorh .

'5todsv!a 'los bancos resiona]es deben conmpetir con los seis grun-‘“”“

s de cobertura nacional”, 15/

*'Iz7 EI sistema bancario.... pags. 6-78
fT!/ leque:. Javier, bra cicadal P. 76
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Como vemos en los datos expuestos las "especializaciones

Qregionalea"_en realidad se reflejan en grandes diferencias de ta-—

" mafio y capacidad entre los bancos. Dichas especializaciodes:"son
o un obstfculo al crecimiento de los bancos”, y limitan el desarro—

110 de algunos. 16/

Definitivamente las autoridades financieras han estimulado
t'eqeyfenéleno»de concentracidn mediante actitudes y reglamentos que5

'1oﬁstaculizan m8s a los bancos pequeitos que a los graiddes. "Toda~ _

va!u,existen muchbsrproblemnﬂ en los bancogs. Tienen una rcglamcn—,:
C ;;uéi&n}estric:a y burocriatica que les impide mantener la. agilidad

necesaria pars adaptarse con rapidez a las nuevaes condigiones.»ll/

Hay un claro ejemplo. E1 tocal de oficinas bancarias dis—
-1nuy6 de diciembre de 1982 a wmarzo de 1987 de 4 mil 454 a 4 mil
w@SS._-ientras que los. tres mayores bancos elevaron sus oficinas
-xde‘nll 816 a mil 949. La suvbsecretaria de la banca nacional (ya
4.deaapnrecidn),:rus la nacionalizacién "recibid de lqa bancos ﬁﬁl;

»tiples_'gran'can:idud' de solicitudes para_el establecimiento—i——ff

"c.lbio de ubicacién de sucursales bancarias y oficinas administra—p

rtivau. y no habfa habido hasta mayo de 1985, resolucidn sobre nin-:

:”idhc'de ellas... . 18/

ijﬂirquez. Javier, ...p. 85, )
Pineda. Miguel, "Buena Respuesta de los Bancos™, en Seccibn:
7. Financiera de Excelsior, 2 de julio de 1987. - - -
lslnquuez. see Do 70, : :
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Por si fuersa poco, para abrir nuevas sucursales los ban-

‘cos deben'recibir autorizacidén no s6lo de la Secretarfa de Ha-

;ienda..sino tambi&n del Banco de México y de 1la Comisibn Nncio~_
ninBancaria y de Seguros {(CNBS), segfiin la ley reglnmentéria del

servicio pliblico de banca y crédito de diciembre de 1984.

En lo que s8I hubo cambios importantes en los bancos des—’

pués de 1a nacionalizacidn fue en los mecanismos para designar

‘los miemhqu del consejo de administracifn de cada iomstitucibn,
‘pues si antes esas designaciones eran "fruto de la estrudturq‘de“L
la propiedad de su capital y otras influencias concomicanteé".

"-‘de_manera que los crdditos concedidos eran principalmen;e para

“lqs'empresas vinculadas con los miembroé del consejo-de adminis-

tfnci&n.

Ahora, en cambio, "los consejeros que representan los cer-—

tificados de la serie A serdn designados por el Ejecutivo federal,-

- por-conducto de la SHCP, y ‘serBn-servidores pGblicos de. la admi= .

" ‘pistraci&m pGblica federal, o profesionales independientes de re—
- -conocida calidad moiul. experiencia y‘prestigio en materias eco-

‘;~n6n1cps y financieras”. 19/

' .Los consejeros de los CAPs de la serie B,lquerrepresqntaginf

197 "La. ley reglamentaria del servicio pﬁblico.ae bhﬁcé y'éiédlxo"
en. Excelsior, 15 de enero de 1985 y en el Diario Oficial, 14
de enero. de 1985. L ' ) . ' o
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,-1”3l'96r'éientofdel capital. bancario, ser&n designados por las

'..rup-ciones que represn:en a los poseedores de dichos CAPs

— lls ‘casas de bolsa, por ejeuplo ——.

o bien por el Consejo con-'

: .ult-tivo de 13 serie B que funcione en cada instituci8n bancaria.3'~

" IndemnizaciSn a los ex accionistas de la banea

Co-o se anuncil en ‘el decreto de nacionalizaci&n de ‘1a ban-’

: ci; 10- antisuos dueﬁos de lns acciones de los bnncos debiun ser

1nde-nizados.

Los trabajos en este sentido se empezaron desde an-.

;.- de que se iniciara ésie gobierno,

implicaron el trabajo de va—. .
: rias éeéretnrlas y mGltiples discusiones y esfuerzos, pues era ner 

éiirio’diatinguir:

n) La delini:nci&n ‘de responsabilidades, b) La fbfuhvde
deterninnr ‘el monto de la 1ndemnizac16n.' e) la fdrm&,dc“ﬁﬁéer_a
el pngo.l : ) T

Al inicinrse el actual gobierno el asunto de la 1ndemniza-'

'ciﬁn udquiri& el cnrﬂcter de nraente.

pero desde los priueros ne—¥‘ i
es Euc notorio que el problema se resolveria con un eapfritu ?on—::'

cilildor. pues eran frecuentes los’ acercalientoa o entreyistas
conyloc principalea ex banqueros. ' L
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>“21 £ de julio de 1983 fue presentado por la Secretaria de
vﬂﬁcﬁéqﬁa el feglaiento‘para la indemnizacién -a los ex accionistas -
de lu hincn. Allf se afirma que sblo se expropiiron las acéionei
reprunntativus del capital social de las sociedades nn6n1uas ez~
propindas. Se establece que serf la SHCP quien fijar& el monto
de 1a inde-nizacisu. formado por varias instituciones yﬁblicASa
Explica Aue el procedimiento para fijar el monto de la‘inde-ﬁiza—
cidn con#isti& én revisar la informacidn contable y fisqal de ca-
- da una de las sociedades, para asi obtener um capital cou:ﬁble a—
justado (no se precisan las bases o criterios conforme a los cua-—

les se ajustd el capital contable de los bancos). 20/

" Hacienda especificbd ese dfa que la indemnizacibn se cubri-

rfa con una emizidn de bonos del gobierno federal y se precisafgn

) sus caracteristicas. "El 22 de¢ agosto de 1983 se publicaron las
::nrineras resoluciones que establecen el monto de la indemnizacibn’

a igciodistns‘de once bancos de los nacionalizados:

"E£l comité técnico de valuacibén, responsable de los clcu-
loa»paru determinar el monto de la indemnizaciSn, se basd en los
datos 'y documentos obtenidos en la declaracibn del impuesto sobre

ln rcnta del ejercicio de 1981 presentada por cada banco expropin‘

'do. y en la balanza de comprobacibn formulada por 1ns propias inl-

N tituciones con movimientos y saldos de enero a agosto de 1982.

~.-20/ Tello, Carlos, La ﬁnciqnalizacibi de 1a Banca..., p. 167.




Cuadro 3.

da por muchos de exhorbitante.

mente se pagd resultd ser la siguiente:

'Ademds, se hicieron ajustes al capital con:ablé, de acuerdo con

observaciones de la Comisidén Nacional Bancaria". 21/
La cantidad de la indemnizacidn fue de inmediato culifiﬁa-

Para los tres bancos mis grandes

los capitales contables ajustados y la indemntzacibn que final—

Indemnizacidn a Principales Bancos

Banco:

Capital contable
ajustado
{millones de pesos)

Indemnizacibn capitali-
zande intereses

{Serfin

30,873.6 52,724.9
27,611.0 47,153.1
10,711.3 18,292.4

. Foente: Rulz Durfin, Clemente,
. DEP = FE ~ UNAM

21/  Excelsior,

29 de agosto de 1983..

"La indemnizacidn Bancaria...".

yha'crttica a 1la indemnizncidn sostiene que los bancos resultaron
kygsob;evaluados en ese rAlculo, por lo que el proceso "ha adqui-—
frido un caricter de privilegio contrario a4 la intencidn nacionali-—

‘izhdora'de acabar con el tratamiento de cxcepecibn que'se habfa otor—




3ado‘3~1b§ banquerds privudos?. 2/

“Varias persanas habSan propuesto que la f8ruula mias ade-

 3cuada para deterninar el monto a pagar era la del valor contuble.

'1es decir, 1la diferencin cntre el activo total y el pasivo cotal.

~Eni-estos t&rminos se estimd que el valor total de toda la’ bun;aa

" comercial al 31 de agosto de 1982 era de 80 mil 303 millones de

pesos. Sin'ehbafgo. el pago de la indemnizaci8n tan s8lo para ..

" loa primeros once bancos excedid de 110 mil ﬁillones de pesos:

El monto de la indemnizacién tambi&n se considerd excesi*

'vo porque el dineroc que se ofrecid por cada accidn expropiada re-—.. '

'au1t6 mucho mﬁs de lo que esa accidn valia previamente a 1a na-

cionnlizaciﬁn de la barnca. Comparemos el caso de-los’ tre;

~‘mayores bancos:

Cuadro 4;“ Valuacidn de las acciones bancarias. expropiadas

Valor en la bolsa . Valor ajustado
al 31 de agosto para la indem—
de 1982 nizacibn.
" Bancomer .- 125.00 588.07
‘Banamex . 70.50 ) . 256.86
Serfim - 31.00 297.54"

',Fnénteé;~Ruiz Durén, Obra citada,
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"‘La diferencia. como se ve, es muy grande. - No obstante.

#enta co-putaciﬁn no toma en cuenta que en agos:o de 1982 el ni-

Uvels general de precios del mercado mexicano de valores estaba muy

'§gp;i-1Q§'y iuchﬂs acciones .estaban subvaluadas, incluyendo

"iai de'loa bancos. Peto.aun ‘tomando en‘cuen:a esta subinluac16n

‘lu 1ndennizac16n sigue siendo benévola si se consideran todos los o

factorea.,cono es el caso de los impues:os. 23/

Bl régiuen fiacal que detcrminé Hacienda para la ganancia.

de lou ex accionistas fue excepcionalmente favorable a ellos, - pues.
 -¢0:0,10 especificd el Banco de Mé&xico :en una ocasidn: "por las‘ga—'_
S,nanciqa.dﬁ capital derivadas delybugo de - acciones emitidas‘por 
Vfahcés qu; fueron expropiados... no se hard retencidn algunaﬁ.'z_/fl
1Para indemnizar-a los ex accionistas bancarios el gobiefno
.éiitiﬁ los Bonos de Indemnizacién Bancaria (BIBs), con‘un valo;

no-inal de 100 pesoa cada nno, una amortizacién a diexz. afios y con
un rendi-iento trimestrnl equivulen:e a 1la tasa de interé&s que -

‘p..uen loa depéaitus buncsrios a treinta dfas.

22/ Ruiz Durkn, Clémen:e, "La indemnizacibn bancaria o el retormno:
-del privilegio"”, mimeografiado por la Divisién de Estudios de .
: ‘Posgrado, Facultad de Economfa. UNAM, 26 de. agosto de 1983.
23/ ' unomfsuno,. 30 de agosto de 1983, :
2%/ unom&suno, septiembre de 1983,
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Veémbs un ejemplo para el caso de un accionista, que cen!d’f

1.

- Por-lo anterior el importe a indemnizar por accibn asvn'”~‘3

ciende a $909.92 pesos.

por un:valor de 909 mil 929 pesos.

Si el inversionista quiere vender sus BIBs en 1arboléa

,pero si los conserva. obtiene un interés pagadero trimes

7:rn1mente y a los diez ahos la a-or:izacl&n del princi—'

'iiyiha a su valor nominal. 25/

222v£1:1nversionlstn Mexicuno,.ib de ﬁatzo; 1984.

mil acciones de Bancomer.

El monto a 1ndemnizar>por'acc15n es de 3588.07'pesbs.

Por intereses del primero - de septiumbré de 1982 31'311

de agosto de 1983 obtuvo 321.85Apesos por aceidn.

51 el accionista tgnia mil acciones se le indemnizar&n-:

El ex accionista recibe 9 mil 99 BIBs a un precio nomi—

‘nal de 100 pesos cada uno. El remanente, 20 ﬁésoé. 1lo

" recibe en efectivo.

de valores en 1983 ‘recibe unos 91 pcsos por cadu uno,:

pa;. Con el tiempo, el valor de mercado del BIB se apro-
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Como vemos, los BIBs resultan una inversidn a plazo fijo

"que;resultﬁ,un'premio insospechado para el ex accionista bancario,

cuyo lote de acciones antes de Ia nacionalizancidn apenas valia

- 588 mil 70 pesos.

En cambio, para el Gobierno Federal los BIBs resultaron
una pesada carga, pues los intereses que debe pagar ﬁor una deudéi
“de m@s 110 mil millones de pesos aumentan considerablemente la

~-deuda iptérna.

D. Venta de acciones que eran propiedad de 1la banca.

Al iniciarse este sexenio la banca comercial poseia accio=-

“';nes-de»mﬁa'de mil empresas privadas., Los bances se aduefnron de
'Qélxga de diferen:eé maneras: p;ihcipalmen:e. las recibieron como
'ﬁhécpri créditos vencidos que habfan otorgade a la compaiiia emi-
bﬁo:a?dé las accignes,;aunque—también las adquirieron.;gufnn:eAa;

-'ﬂoq‘ como inveraisn de sus activos.

De lns‘mﬁs de mil firmas en que la banca participaba con
;ﬁcciones. tenfan particular importancias alrededor de 170 compaiifas
vqﬁé figﬁrqban entre las mAs grandes del bais Yy cuyas acciones éo-
tizaban en 1a bolsa mexicana de valores. iy
' Una buena parte de las empreSas mencionadas- formaba parte’

‘del ramo financiero ne bancarie. Tal es el caso de las asegurado-
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"rns,:cnsns:de‘bolsa, uniones de cré&dito y arrendadoras que al go-

bierno 'ne le interessba mantener como parte de la banca.  Pero la
 nayprIn de.las acciones eran de otros tipos, sobre todo industria;

les.

Hiehcras m&s grande fuera un banco mayor era la variedad -

“de-sacciones que posefa.

Al iniciarse la actual administracidn era un imperativo. .’
qﬁe 1la lista de 1la participacidn accionaria de los bancos estu-

- viera bien definida, pues toda 1la propiedad accionaria se "con-

ifgelhria" mientras se definiera el procedimiento de indemnizacibn

‘'a-lo8 ex propietarios de la banca.

Tal "congelamiento™ era necesario para realizar la valua—

" cibn de los activos de cada banco para, enonces, determinar el

‘ hon:o1de‘1ndemn1zuci6n de cada uno. Esto es, todas las acciones’
Y'hqe un ‘banco pqsein formaban parte de su valor total — o valor ' -
‘thh§iblé'ijhb;adb ——, €1 cual fue precisado pars poder indemnizar

. a los afectqdos por la nacionalizacidn.

Al concluir el gobierno el procedimiento de'indemn;zacibn"”

‘ﬂg'qufe;'éccionistas bancarios, a fiﬂale# de 1983, se inicid el’

l procgaiiieﬁto de venta de las acciones consideradas "no indispcen- o

éabieaﬂ'pnfé el servicio de banca y-crédi:ové principios de 1984,
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Cusndo se depur& y precisé la lista de acciones que-po—

a"sela la banca reaultb que aungque habia participacidn en més de

v mil elpresas s5l0o merecia conaiderécién la tenencia accionaria

',en 567 conpanias. pues las restantes resultabdban insignificantes
for el bajo vulor de sus acciones que eran propiedad de los ban-.
r;og,n Eatos conservarian las acciones de mds de.500 negocios en

esatas condicibnes.

Finalmente, el 12 de marzo de'1984; se definié el—hroce%

:ﬁ_dinienco para vender las llamadns "banccacciones" el cugl se

bas& en los siguientes puntos:

a)"De las 467 compaiiias en las cuales los bancos ex pri-

3;vados>ten!an'acciones, el gobiérno venderfa su posiéi&n en 339

empresas (72.6 por cicnco). La banca nacionalizada mnntenﬂrﬁ

’sus intereses en las restantes 128 firmas. Se trata, en su ma-

‘yorin. de companias inmobiliarias duefias de los ecdificios de los
bancos y tanbi&n de otras ‘empresas relucxonadas directnmente ‘con-

'Liciou bancartos y de cré&dito.

‘b)) Las acciones de las 339 empresas sc pondrén a la venta 
jen e:apna y en diversas formas.  Se vender8n en paque:es de accio—

;uea de diferentea emptesas Y :ambién se venderfn xndividualnente.

".¢)  Los -paguetes de acciones pueden incluir las que se ne—

gocian en bolsa 'y las que no se negocian, -acciones de empresas
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grandes 'y de pequefias, de empresas rentables y otras no.renta- :

bles.’

d) "En 'la primera etapa del procedimicnto de venta cada.

banco debia tener listos los paquetes de uCciones.‘cdn precios’

recomendados, antes del 13 de abril de 1984.

e) En la segunda etapa, la SHCP contarfa con 30 dfas para

aprobar los phqueces.

£) Se pondrian a la venta los paquctes de acciones con~

‘forme -a un sistema de preferencias, La primera preferencia seria

“para -los anteriores dueiios de cada banco. Estos duefios origina-—

11es tendrfan 60 dias después del anuncio de la oferta de venta

dé,;ns bancoacciones para. presentar su solicitud de compra.

g) La segunda preferencia tendrd lugar al terminar los

n';GQ dias de la primera prefercncia. Se ofrecerfan las-acciones ' - -

qh§ no;fueron vendidas cn la‘primcfa prefeiencin a los ao;ios‘§e7
.igh;cdnﬁaﬁias cuyas acciones estaban en venta. El perfodo dura— t

g{!a‘36 dfas.

t) Si aln existfan acciones sin vender al término de esé‘
"Ahér$o§o, los accionistas de otros bancos privados, diferentes al
bbﬁéojiendedor. pedrén entonces comprarlas. 'Tendrén un pgfiodd

‘de 30 dfas. .
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i) rAl finalizur ese filtimo periodo de 30 dins. todas las

blncoacciones res:an:es se venderfin al piiblico en general a los”

precios que decida la Secretarfa de Hucienda. 26/

yﬁlléfiéerio fundamental para determinar el precio de las
‘fghchacéipnAS'fge,e; precio promedio en bolsa dg‘eshs acciones #dé‘
”iénié'los tres meses previos al 12 de mnrioIQe 1984, Esos precios
tnn 103 de una bolsa muy subvaluada, porylo que resulcnbnn 5arn-
tos, pero predominﬁ el criterio de que si el objetivo era vender'
Alas bancoacciones r&pidamente, sus precios debiun ser bnjos para

,que hubiera interés en camprurlas.

: Otra facilidad que se dio a los. ex banqueros fue la de pa-=
aar las bancoacciones con los BIBs originales a su valor normidél.

unque s&lo'hns;n el monto original de los recibidos conmo indemni~— .

-en:e.‘ No obatante. los paquetes de las bancoucciones se ven—:

1eron répidanente. y. con-luxdas las tres preferencias. fueron

ny pocus las ‘acciones que quederon para ser ofrecidas - al pﬁblico

-26/ Diario Oficial, 12 de‘marzo de 1984, Excelsior, 13 de marzo.
Ty hl Inversionista Hexicano, .26 de marzo. de 1984, .
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ven general.

Hubo fuertes criticas a la venta de las bancoempresas. "Si’

=»e1 gobierno, como todo parece.indicar, opta por vender estas accio- .~

hes propiedad de la bnnca. estari renunciando a la posibilidad de.

1ntegrur y planificnr racionalmente ramas industriales béAsicas, co~:

=0 son la -minerfa, quimica y petroquimica, eléctrica y electrénica,’

rée-entera, etc. Con ello, ademids, pondrd de nuevo estos valiosos

recursos en manos de una burguesia que,

acostumbrada a la . ganancia
f&eil,

ha puesto en evidencia en los fdiltimos 10 afioa su incapacidad

para hacer frente a las dificultades econfmicas nacionales, gue no

fTha’afriesgado nada por el pafs y que, en cambio, ha puesto por en-

'ciiﬁiﬂe tbdo sy inter&s particular®. 27/ Dos criticos opinaban

'qhé era fundamental consérvar las acciones de las empresas mis im—
pértantes. pues asi se fortaleceria enormemente 1la intervencién del
- Estado en’ la economfa"

L :Por el contrario, quienes es:uban a favor de la venta soste-
: n!an que esas acciones representaban para los bancos un capital o-
:ciosorque se podrfa aprovechar mejor en las actividades netamente

Vbhﬁcarihs: y opinaban que las bancoacctones tambi&n segnificahnn

nna grave distracci&n de recursos humanos, pues, al ser socio cada

anco'de~tan:os negocios tan diferentes, era mucho el personal que

e dtatrn!a .en .complejas tareas contables y en purcicipar en los‘

 ;cuant1osos consejos de adminisnracién.

= 77 Concheiro. Elvira, "Las acciones de la banca, conservar lo im—

portante”, en Momento econfmico, revista del Instituto de In-
'veatigacinnes Econﬁmicas._UNAH nm. 2, enero de 1984, p. 10.
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En t&rminos précticos. la venta de las bancoacciones tuvo -

. la ventaja de provéer de dinero fresco a los bancos para poder cum-—

~plir con los onerosos gastos por concepco'de indemnizacidn.

Con medidas tales como la indemnizacidn tan generosa  a los

- ex-banqueros, la barata de las bancoacciones, y m&s recientemente
:;a COlocaciﬁn'de los CAPs tambi&n a muy bajos 'precios, resulta cla--

.fivla intenciﬁnggubernamental de favorecer al grupo de los prineci-~-

blacidén. en activos financieros tales como Bonos de Indemnizacidn

« Béncar1a. acciones de grandes empresas, y Certificados de Aportacidn

. Patrimonial.

"La politica bancaria y Monetaria puesta en marcha por el go-

:biernoc se enmarca en la apertura de un espacio de negociacidn con

qun;p’de‘in burguesia, para restaurar la confianza y la comunica-—

¢i6n’como elementos condicionantes de la recuperscién econdnica de;I

pafs". - 28/

La péiizica financiera que se ha realizado cn relacibén con

coda banca explica "el cambio de actitud de los representantes. em— -

28/ Gutié&rrez, Antonio, "365 dias de politica monetaria y bancaria,
“7 {banca nacionalizada?", en ensayos, revista de. la DEP, facul-
-tad de Economfa, UNAM, nGm. 1, marzo de 1984, p. 84. o

‘pales exaccionistas de la banca, y de estimular el ahorro de la.po;fv:lr

fla fraccibn de la burguesfa bancaria y, a trav@s de ella, con el con='"
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- presarisles en rclacién con el equipo. gobernante. Del recelo,

“I§"a6sconfienza y las exigencias airadas" de principios del ‘se-.

“sfenio, Yal tono conciliador,

e ——

la exculpacibn de los errores del

‘pasado, la aprobacidn, etcitera”, quec se fuercn presentando més .

adelsate. 29/

BRI

“E. ‘Bnlsn de desarrollo. S sl

TN

"La& banca de desarrollo, también llamada de joiento;%exa -
lirObiednd del gobierno jederal desde antes dE‘la»nacionlliznéisn;’~H

. por lo' cual ha experimentado pocos cambios desde ‘el primero de

septiembre de 1982, sicndo la principal modificacifn’ el que se 1c§ij
ﬁaya“aﬁtorizado a funcionar como banca mGltiple, lo cual sélo se

ha hecho en algunos casos.

REL R

“E1l ‘Banco de México podrfa considerarse como parte de la banca de -

“dii-rr01lo;'pues actfia como agente financiero. en’varihs'operadio—f

uc- ‘e crédito en el interior del psis con ol .objetivo dc prclovct{

Jcladg--rrolio‘de varias actividades productivas. “Este £uuc16n 1-

T pjerie el Banco de MExico en su papel -de fidu;i&rio~——:t.IP9lllbL§ :

de ls sdministrocidn de los bienes — en ocho ditétonkcj'fdndou‘o'

fideicomisos que son,

Fef

conforme a gus siglas o nonbres abr.vindul-

- ?c;g.;Fidqc. Fira, Fpnei.iﬁcprohel Posoc. ¥ Fovi '10- cu-losjj

387 Cucilrrez, Antonio, Obra citada, .p. 84
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. e-;ip especializados, ‘cada uno, en actividades coné agricultura,
~‘imdustria 'y construccifn de vivienda. ‘No obstante, en las.esta-
k]dlltic-s gubernn-entales al Banco de Hexico se le considera apar—f

:lte de otros bancos de desarrollo.

El segundo banco de desurrollo m&s importante es Nncion-l
ﬁ'Finlnciera S.A. (Nafinsn), que -es Eiducinria de cinco fideicoli—
>'sos. que son: Fidein, Fogain, Fomin, Fonatur, y Fonep. Nafinsa
j panequ§ hasts el fnicio dal goblerno de lliguel de la Madrid 18
fideicomisos dc ciudades industriales, pero éstos fueron tran#—
:feridos . a los gobiernos estatales. A través de sus fideicplir'
i:-ou..y de otras operaciones bancarias, Nafinsa ha adquirido mi-
lep de acciones de empresas privadas de todo tipo, sl grado de
"que cuando decide vender lotes de acciones provoca bajas en el

:ieréqdo accionario. 30/

’v " El tercer banco de desarrollo en importancia es Banobras,
‘y ; &ate 1e sigue de cerca Banrural, que es fiduciario Qe,QGJins-‘
>££tucion§s.,entre fideicomisos,. fondos y comisiones. . Los demids b
’-n§o§‘deAto-;nto son, en orden descendente de t;-aﬁo. ﬁ-nco-cr..
QFinhia.lﬂanco Nacional Pesquero, Banco ébrero. Bgnco dél Pequeiio
‘tCOl-rcto del D.F., Patronato del Ahorro Nacional, y el Banco Na-_
ciolll ‘de la Fuerza Afrea y la Armada. 31/ R T ;57
'337-51?;;_§E=hrt, José&, coumna "Portafolios vaéiba nﬁii;;s:

o Excelsior, marzo de 1987. i

Ls composicibn por instituciones de la banca de desarrollo
lequaz. Juvier. La banca uexicnnn..., pags. 109 a 119.




N (“Lu'banca‘de desarrollbvmaneja‘una éantidad de recursos.queb
:équivnle. en promedio para lo transcurrido del sexenio, al 46 por.:
ciento del totnl de la captacidn de recursos de la banca;’ sin in— '

:cluir al Banco de,Hexico.

VEn el siguiente cuadro se aprecian las difercntes propor—
“Weiones- de captacibdn de la Lanca de desarrollo 5 la comercial en

los afios recientes:. -

Cuadro 5. Estructuru porcentual de la captacidn de recursos del gistema
o . bancario

1982 | 1983 1984 | 1985 | 1986 | 1987#

“'Banca de desarrollo 47.5 45,4 | 42.5 | 46.6 | 48.3 | 51.0

‘,mi:'.ésfcouercialf | 52.5]54.6 | 57.5 | 53.4 [ 51.7 |49.0

i Euente. El siateﬂn bancario y Financiero en México, SPP

- Los datos de 1987 gon hasta uayo.

Se puede vérvcamo la captacidn de la banca de debsii&iib ’

“ha sido uenor n;laf&e'los bancos comerciales la-maybfia‘de Yos o

Jaﬁgs.fgynqne;no;hor'mucho. Segﬁn los da:os“hastu“héyo pasaﬂo{
”13 Eaptaciﬁn de la banca de desarrollo super6 ya a la de la. ban-
a comercial. con el 51 por ciento del :ocal. 23/

‘5 7 INEGI SPP, El sisfema haﬁcérid y financiero en lléxico, y Ban- T
‘co” de México.’Carpeta de Indicadores Econdmicos.
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- La elevada captacidn de 1a banca de desarrollo se debe,

:gh:su mayor parte, a que estos bancos reciben el grueso de los
cr&ditos externos otorgados a Mé&xico. Dichos cré&ditos constitu-—
' ,ién‘a1rededor del 85 por ciento de los pasivos de la banca de de—

sarrollo.

En lo-relativo al financiamiento otorgado, la banca de de-"

““'sarrollo prficticamente ya alcanzd a la banca comercial con el-49.9

ﬁor'ciento del total de créditos otorgados, en mayo de 1978.: 33/
No obstante, la banca de desarrollo estd muy por abajo de
' la comercinl en nfimero de sucursales, personal ocupado y cuenta-

habién:es; como se ve en el siguiente cuadro.

e huadro 6. Comparaciones entre Banca de desarrollo y Banca comercial.

Sucursales | Personal ocupado Cuencahabiqnces

‘{Banca de desarrollo | 367 . 34,873 1,127,892

Banca® comércial - © 4,408 153,935 | 3riza397

-Fuén:e:jComisi6n Nacional Bancsfia y de Seguros, Boletin Estndistico; mutio].”ﬁ
i de.1987. : ’ . o . .

.Eil;Bnnco;de México, Carpeta de Indiéadqres Ecdn&micoé. 5




I ‘Captacidn bancaria

‘Durante los cuatro ailos y medio que han transcurrido de. "

este'goﬁietnq lakénptac16n de dinero de la banca ha seguido ﬁné'
. tendencia a la baja si se le mide en té&rminos reales (pesos cons-,
tantes). ;e incluso en 1986 fue menor a la registrada en 1982."

2 Vea-os e1 siguiente ‘cuadro:

Cuadto 7f- Captaéi&n de la banca comefcial
T (en miles de millones de pesos)

lagos . 1982 1983 1984 1985 | 1986 w987 - |
) R ’ ’ i (hasta mayo) - -

i Peéﬁé?‘ : . B
", |constantes | '2,516.1 2,263.3) 2,392.9] 2,066.7| 1,868.4 |1,879

fPesos . - - ) - - - R e
: corrientes .l2,516.1 | 4,097.5 6,884.3| 9,736.3] 18,112.0f 26,272 -

‘,.Fuente" Hﬁxico Banco de Datos ‘1987, Y Banco de Héxico Carpeta de Indica—
dore- &onEcoa ) -

Colo se ve en el rengl&n de pesos constnntes. la éabtnciﬁh real

:ha descendido ‘afio trns afo. Hay tres razones bﬁsicas para ln baja 
:on la captaciﬁn. ‘Una es la baja en el nivel de: ahorro de la po—
{bloc16n<pacional. Otra es la adquisici&n masiva de dﬁlargs y la

; fugh'dé capitales, La tercera es la existenéia de inversidnes
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'*finnncierqs,—— principalmente en el mercado de valores — con

_:;enéimien:os mayores a los bancarios. .Ademfs se puede tomar en
.cuents que, al menos én 1983, 1la falta de confianza en 'la banca

Enugidnalizada afectd la captacidn bancaria. (Ver la'grﬁfica vIIi).

"En 1987 la captacibn de los bancos detuvo su tendencia =

. déscéndéhte, como resultado, sobre todo, de la abundante liqui—t:

‘‘dez: que .experimenta 1a ecoﬁomia nacional. * La cap:adian'putn'ldslu~

fdbce meses que - van del 31 de julio de 1986 al 31 de julio pasa—

db ha aumentado en términos reales en apenas 0.6 por ciento, pues

Fnicnttns en pesos corrientes se elevd en 134 por ciento los pre—

.’cios crecieron en 133.4 por ciento, 1o que davla diferencia men—

‘cionnda. Mientras, 1la bancn de desarrolloe (sin incluir al Bun@o
‘de ﬁékico). tuvo un crecimien:c real negativo de -63,5 por ciehe

'iq. pues su captaci&n en pesos corrientes se elevd s6lo 69 9 por

ciento. 34/

Ipé@tdnento§ de,cnpcabi&n‘éﬁnnovaciﬁn Einunéicru,f RS

f La banca mexicann durante los priueroa cuacTro aﬁos del sef
"xenio contahn prncticnmence con. los siguientes cres tipqsvde ‘de~

pésitos: :

7 “L1e33 26, 6 ‘billones la captaci&n bancaria en un nno.
; i El Financiero, 14 de agosto,’ 1987. X
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,»?\lun:g. Bnnco de Hixico‘

Gtificn VII. Capncién de la banca comercial a pesos constantes de 1982, El dinero captndo por la ban—
ca comereial disminuyd en términos reales de 1982 a 1986, al pasar de 2 mil 516 millones de pesos cons-
tfantes a sﬁlo nu. 868:el afic pasado. No obstante, la én se ha -ado en 1987

(34
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oa) Cuentqs‘&e chéques

DA e Cuentas de ahorro : . RS
“b)-Depbsitos 1iquidos . EEAR I - '} 2 ditas a "
S B i la semana.

Dep&sitos en dias préestablécidos

2 dias al
nes

mes
neses
-meses -
afio

VL

Depdsitos a plazo fijo

- ]

‘”wé)ﬁbepbsfboa‘no 1fquidos J

"Pagaré con rendimiento

meses
-meses

liquidable al vencimiento
~

LN
-l

Las cuentas ue cheques desde siempre representaron un exce— S

esocio pura la banca,

pues. por ellns no se le pagaba intew

el servicio. ~Este ins-

captacidn total.vdé‘hﬁh“

H;gﬂliqgiéez. al pasar, en el mismo perfodo, del 13.8 al 9.7 por
3s/ '

banco de dntus. png} 0 - 6.
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En cambio. la cap:aci&n‘de l1a banca conercial en los de-'
p6l1tos llansdos "no liquidos" ha ido auuentando su participa—

"lciﬁn en 1la captacibén total, al pasar del 67.6 por ciento al 76 3

fpor cienco en el ycriodo de referencia,

De los deﬁ&sitos 1fquidos el mds popular en los Gltimos -
'gﬁqslhg_éido el pagaré a tres meses, seguido de cercs por-el daf
;pﬁlito'a plazo fijo a tres meses, los cuales en 1986 absor'ieronf

:~e1 40 por ciento de la captacibn totnl de la banca conercinl

‘La causa de ello es que los depbsitos a tres meses, si

"jbién ofrecen intereses nominalmente inferiores a los de seis me~

‘sqs.‘cienen mayor liquidez y permiten un mayor fendimiento real

“al aprovechar el interés compuesto.

.Desde el sexenio pasado, la estructura de tasas. de in:é{és
‘de los dep&sitos bancarios ha tendido a ser "fegresivhf. io cuai,
'aignifica que se ofrece un uayor interés por los depbsitos a coi— )

:fto pllzo que por 1os dep&sitos a largo plazo. Esta pol!ticn con—’

tr-dicc a lo que los bancos acostumbran hacer desde hace siglos.

“que s cobrnr mayores intereses por préatauos a n&s largo plazo.

“*p-ro responde a la necesidad del gobierno para poder financtar -8su N

'“xl.to..

Aﬁn'entré los dep&sitos ilamados' no liquxdos 1a accual»

,eatructura de tasas de 1nter§s ha 1ncenc1vado el ahorro entre loa,‘
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T depﬁsitos m&s liquidos. como son a uno y @ tres meses, a la vez
que ha" desestimado la captacidn en log plazos més larsos. Tan:o,

que desde hace afios desaparecieron los depositos a 18 y 24 wmeses. e

'Venﬁos. como ejemplo, los rendimientos que se ofrecfan en .

" 'mayo a las personas £isicas.

- Certificado de depbsito a: - Rendimien:o,néto:

1 mes : 90.20
3 meses . } 90.85
6 meses RN E 90.20
1 adfo ’ 40,10
Pagar& con rendimiento ’ ) Rendiniento ﬁgto:'k

liquidable a:

mes o : .91.35

1

’ 3 meses o S 94.34
6 meses 95.65
1

afio I 50,00

‘ilﬂstesé cSmo iaéiihversibués a un afic ticnen un interés muy-
-jb.; Al-incéntivar el ahorro . en plazosbtan cbr:os:(o liquidosf

:1. blnca se eanl cteando obligaciones financierus a muy corto pla—

f:o'y ‘con un al:o costo.

Loa rendimientos de depSsitos y pagarés bancarios alﬁqhzﬂ—l5
jron au. leino hiacﬁrico en noviembre de 1986. (para el depﬁaino a
v_,pllro fijo era de 95.25 a tres neses) y se sostuvieron alli hns- N

:tg enero de‘1987, cuando iniciaron su trayecto descendent& pues




éi gbbieino adnitid — parcialmente — el efec:b infln;iohario
de laa tasas- de intetes altas. Como los Cetes han seguido 1la
nisua tendencia. la captacidn bancaria no ha sido afectada de

Anonera 1uporcanCe.

Loa depdsitos 11quidos en la banca son principalmente las
f cuentas -de cheques, las cucntas de ahorro y los depdsitos--en dIas,

preescablecidos. Por las cuentas .de chequea\tradicionales no . se }_7

paga in:erés ¥y por las de ahorro y dfas preestnblecidos es de 22, 57%'

y 23 5 por cien:o. respectivamente.

En la banca mexicana existen més dé 37 millones de contra=—'

t684gn‘cotn1. incluyendo cuentas de ahorros, de cheques.y los de— .
:ﬁ5!1tos no. 1fquidos.  Sin ewbargo, el diez por ciento de los con— -L,”
’trntos (pagarés y dep&sitos a plazo. principalmente) representan

‘,lia ﬂe las tres cuartas partes del total de la captacidn bancaria{

De 108 37 millones de contratoes que hay, unos 26.5. milic--

nes corresponden.a cuencas de uhorro. “Es:o significn que sie:e.

de cada diez cuentas que existen... ‘son de uhorro."Sin embatso.'

3610 cna:ro cencuvos de cnda peso’ captado provienen de &stas. Elv"

“co-tb de .d-iniscraciﬁn ‘de-las cuentas de ahorro es alin nas ele-

ldo que en. otros instrumentos porque 1a mayoria — cerca de: 18 <o
lillonos — tienen dep&sitos que no rebaaan los 5 mil pesos"'
Alsunos banqueros han propneato cancelar esos 18 millonen de cuen-'

p.ro esto tendria un al:o coato aociul. pucs la -nyoria per—
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f' tenécg a»la;pbblaci&n‘de muy bajos ingresos.

. Por otra parte, en la banca hay poco mis de Z‘miiibnegf
fde‘huehtaﬁ de cheques. Sin embargo, tan.s&lo 31 mil cuencahabieﬁf i

tes:tienen depositado el 45 ﬁor ciento del valor total captado.

en cuentas de cheques. 36/

‘, " El nGmero de éﬁnﬁratos de pagarés a uno y tres meses ;é
Tlecde ;i;i'cuatro millones. La cén:idnd de contratos de depﬁsito:;
pia;ojfijé es muy similar. - En cambio, los pagarés ;'ins.depésiéés;
a b;azoé de seis meses y mayores-en conjunto llegan al medio ﬁili&ﬁ.

’Cohtracos en el sistema bancario

mexicano
Tipo de contrato ) ‘ 7 (millénés)_
"‘Cuentas de ahorre - - 26.5 )
‘Cuentas de cheques - e 2.0
|  Pagarés a 1 y 3 , ;
meses - - S 4.0

"DepSsitos a plazo
fijo a 1y 3 meses. . 4.0
ququr§9»y depbsitos

‘a - 6 meses y nds _ ‘a5

Total. 37.0

36/ "Se.concentra’en s516'2 instrumentos la cnp:aciﬁn...“;
.7El 'Financiero, 15 de julio de 1987. ~ .
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Para poder competir con los instrumentos del mercado de

'“;vvalores en absoluta liquidez 'y alﬁos rendimientos, los principa-
11?- ‘6&£53 iniciaron en 1987 el servicio de las cuentas ndestr#s;
”en dénhe ofrecen ios sérvigios de: cuenta de chéqhes, tarjeta de

x:iédigo.‘inversiGn financiera con intereses simiiares a los de-

;pﬁattos a plazo fijo, y cajero aucomﬁﬁico. Para abrir una cuen-—

;étl Ile.tra el depGSito inicial debe. ser de dxez millones de pesoa.

,B-,-uy probable que en poco tiempo estas cuentas "hayan atrlldo
volGnenes importantes de recursos, pues ofrecen ventajas que no.

“tiene ninguno de los iastrumentos tradicionales". 37/

Costo Porcentuol Promedio de Captacidn

La captacidn de dinero por partec de los bancos les signi~
:fiéa'a &stos un costo, por los intereses que deben pagar ablos
-d.boniinntes,a canﬁio de ahorrar su dinero en el banco. - Para la
bblncn en su conjunto este costo se denomina Costo Porcentusl Pro-‘

cdio de C-p:ucisn (CPP), o Cos:o Promedio de los Pasivoa.: La"

‘1lportnncio del CPP radica en que estd- directamente relncionndo

Jconﬂlqa tasas de inter&s y con la deuda interna del gobierno.

) 1 CPP ha ido en aunento de manera sustancial deade hace
”idtol -no.. en mayo de 1977. cuando estaba apenas en 11.93 por c}eh-v

“,gqlnnqalixndo. Al iniciarse este sexén!o. en diciembre de 1982,

vgz],'Bl'Financiero, 15 de julio, 1987.
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 §?: de»66.12.k Alcanzd su méximo histérico en marzo de 1987, hl‘
‘~11e§§r g_96.25. Perq desde en:on;eé ha tendido a la baja y‘;nv

‘iu4io ipe,#e:92.9 por ciento. La meta oficial péra este ailo ef;
:reaucirln. en ptémedio anual. al 82 por ciento. Sin emﬁnrgo. i;
ﬂ 1nf1ac16u mﬁs elevadn de 1o planeado ha 1mped1do reducir las ta-
:sas de 1nterés tanto como se pretendia (35 puntos), y el CPP no

.'ha dis-tnuido gran cosa, e incluso se ceme que pueda subir e im—.

l-poner nuevos records si no se logra disminuir la inflscién.

Algunas estimaciones bien fundamentadas calculan que “con

 unu inflacién este afio de 120 por ciento, el CPP en diciembre

;seré de 86 por ciento, y el promedio del aiio de 92 por ciento". gg/_:'

3 A la banca le conviene que el CPP seu'reducido, pues asi
 es"n$s probable que las utilidades sean nlcns. Entre los dife-
_rentes bancos mexicanos el costo de captucién es diference. y es o
: ia bajo en los bancos mﬁs grandes y mds alto en los buncos me—
dian;s Y pequeﬂos.‘ El cos:o de captnci&n tiene un efecto inve

n-en:e proporcional a las u:ilidades de cndn banco.

2

La cap:uci&n bancaria cuenta, cada.vez nbs, cé@‘ia compe= .
o tencia de 1u capcnci&n de las casas de holsa. “En 1985 1la banca
ten!a el 82 06 por ciento del mercado, y 18 de desétiollo'el 7. 65 -

:por ctento- mientras el mercado de dinero (bésicamente casas de

7 'Prevz Nafinsa el CPP a 100.42% para diciembre...". El Finan—‘
ivclero, 7.de agosto de 1987. R oo .
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bolsa) tenfa el 10.21 por ciento"

Al 31 de marzo de 1987 la banca comercial tenia ei 72.65 E
por ciento de .la cap:ncién. la de desarxrollo el 8.03: purvcientd
»y el mercado de dinero lo aumentd a 19.52 por cxento. con ld'cudl
sSe confirmn la tendencia ascendente de la captacidn de:las casas;

de bolsa. 39/

. La captacidn bancaria escd muy concentruda~regionalm;nte.‘
£l Distrito Federal participaba hace un afio con el 33.9 pof cién—‘
to del totasl, monto equivalente sl que captaronm 24 estados del
‘palis, Jalisco captd 9.4 por ciento, Nuevo Ledn el 6; Veracruz
5.@ por cientovy Tamnu}ipas el 4.8 por ciento. También ei D.F.

‘ﬁuqnta con el mayor nivel de captacién por hnbi:an:e.~pues”se
teﬁié un promedio de 431 mil pesos por ciépita al :éfmino de sep-—
tiénpregde 1986, mientras que el promedio nacional era de 168
‘mil ﬁeéos. Asi vemos como en la captacidn bancaria tambi&n se '

~‘hace notoria la gran desigualdad en 1la distribucifn del 1nsreso

ﬁen Mﬁxico. 40/

Du:nnte el sexenio actual, la mayor parte de la cap:a;i&n',

o 97 El El Financiero, 20 de abril de 1987, p. 14,
60/ El Financiero Financierol 14 de mayo de 1987
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5] Créditos al gobierno
sese]  federal 58%

] Créditos a la banca
X1 de desarrollo 3%

Créditos a vivienda,
campo y exportadores 7.8%

Créditos al sector
productivo 21.2%

Crédito bancario hasta julio de 1987.

Grfica VIII. Disposiciones gubernamentales
sobre asignacidn del cr&dito de la banca comercial,
hasta julio de 1987. Si se suman el encaje legal,
los créditos al gobiernc federal y créditos a la
banca de desarrollo, al menos el 71 por ciento del
crédito era para el sector piiblico. -

¥

Fuente: Banco de México.



Encaje legal 10X

Créditos al gobierno
federal 352

Créditos a 1a banca
de desarrollo 6%

Créditos a vivienda,
campo y exportadores 7.8%

Créditos al sector
productivo 41.2%

Cré&dito bancario a partir de agosto de 1987

Gr&ficalX., Nuevas disposiciones gubernamen-
cales sobre asignacifn del crédito de la banca
comercial, a partir de agoato de 1987. La suma
de encaje legal, cr&ditos al gobierno federal.y
créditos a 1la banca de desarrollo suman 51%, con
lo que se reduce en 20 puntos porcentuales el
financiamiento al sector pGblico.

Fuente: Banco de M&xico,

sst
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,béncaria‘se ha dirigido a financiar directg o indirecfaménte gl-‘
presdpﬁesto pﬁbliéo. en proporciones que fluct@ian nlreded&r del
.70 por cient§ de 1la.captacidn. Por lo tanto, los recursos. banca-
‘rios dedicados a financiar a las empresas y particulares han sido‘}'
los menos, Yy apenas desde agosto de 1987 han pasado del 40 por

.ciento del totul (ver 1las grnficas VIIT ¢ YIX)

Los principales medios de financiamiento del sector pﬁbli-;'

"co han sxdp el crédito directo al gobierne, el encaje legal. los oo

cféditos a la banca de desarrollo y los llamados "cajones selee— .
“tivos" ‘
Esto es, la asignaci6n de los recursos capcndos por ia Bnﬁ—.
’ca debe cumplir con los porcentajes.  establecidos por el Banco de "
Héxico. Las disposiciones a este respecto son bastante complejas
Y 1la 1n£0tmac15n es escasa. 41/ La proporcidn de los recursos
"bancarios absorbida por el sector pfiblicoe era tan grnnde;’y'el ref;'
.;ﬁhénie‘disponible'para financiar las ac:ividades'privaaSSvnéh ;ee
;a;##do que, en el mediq financiero mexicano sé hacla referé@éia‘dfﬁ
be;té‘probleﬁa como la "represidn financiera"”. En la tercera Rcﬁf f

, 516n-Nac1ona1 de la Banca, celebrada en Guadalnjara del 8 al #O i

de junio pasado, los funcionnrios_y.direccivos de las sociedades

nﬁéipﬁules de créﬁico se quejaron de la excesiva regulacifn que

V£l7 Hirquez. Jnvier. en su libro_La banca mexicana, de 1982 a 1985,°
expone este problema de lo exiguo, confuso y contradictorio:de,
la 1nformac16n oficial sobre ‘el crédite bancario (introduccién)




4€jerce el Banco de México en materia de asignacidn del cfFedita. 24

" Ante esa situacidn, el banco central anuncid el 31 de ju="

ylio pasudo que "desde hoy los bancos nuevamente podrén préstaf
al:sector p:ivudO'A9 centavos de cada pesa captado, bues anzeé
'sﬁidvse disponia del 29 por ciento de la captacibn parnrfinanciﬁr'_}

7act1vidades'pro#uc:ivaé. 43/

En esa fecha se establecid un nuevo r&gimen de encaje le-.
'gal e inversiﬁn obligatoria para la banca mfileiple, que es:ablé—ix‘
’;;e_qua el financiamiento sl gobierno federal se reducirf del S8

;.-al 35 por cienco. mientras que los créditos a actividades produé—

itivps Qel sector agropecuario, pequefia y mediana 1ndustrias‘§6%'

jnﬁﬂtatﬁn de 21.2 a-41.2 por c;enép, Yy a 1§ hanca de'desarrolloﬁ

V’de 3'a 6 por ciento? &4/ R

'>«ﬂoto§stan;e. existe el temor de que el cr@dito liberado aunence

,iaﬂiiqnidezj y con ésta se eleve la inflacion. o bien que una

bhite_del mayor flujo de cré&ditos se canalice a nc;ividadesu

.iéculd:ivus.

:"El nuevo réginen de usignaciﬁn de los recursos captndos por ln

.hancn es el siguiente:

&

roceso, num, 554 15 de junio de 1987, pags. 22 a 25
inanciero, 3 de agosto  de 1987 B
‘Migsma fuente

&)
&

i
e
=]




i58

‘Cuadro. 8.
Asignaciﬁn oblisatoria del crédito bnncnrio

Nuevo ré&gimen
Régimen - (desde el 31 de
Concepto anterior julio, 1987)
A.:Encaje légnl (o depdsito . -
‘obligatorio) en el Banco de Héxico 10.0% 10.0%
B, Financismienco al gobierno
'federal : . 538.0 35.0
= 1e. Créditos a la banca de desarrolle 3.0 6.0
D. Créditos para la vivienda, ejida-
tarios o campesinos de bajos ingre-
sos, o empresas agroindustrinles y
ezportacidn de manufacturas 7.8 7.8
E. Créditoé‘parn actividades produc—
-} tivas del sector agropecuarioc, pe—
quefia y'nedianafizﬁustrln. 21.2 41.2
Total - 100.0% 1 100.0%

-Los rubnos Dy E son los que ahora se dedicarin de lleno

'v*al neccor pruductivo de lu ennnamia,‘y suman . 49 por ciento.

i'A partir de ugua.v, de cadn 100 pesos que capte 1n hanca. 09.§§r1'
;sos,podr&n destinarse al sector privado y social, de estos 69,k2A?

,pésbs se destinarén n'cierCO'tipo;de inversidn destgnnda por.el:




159

" ‘Banco de M&xico, como la vivienda de interé&s social. Los 25 pe=
805 restantes conformar&n una cartera-libre. Esta mayor'dispo?3
:niﬁ;lidad,de crédito aminora las presiones sobre las‘:ashs de

interés, fomentando la inversidn...". 45/

Desde inicios del sexenio la proporcidn de crédito aéjgpéf-W

- da .a-los particulares fue baja. “E1 fluje de financiamiento. a

" empresas y'par:icdlares 6torgado por la baneca comerciai. al cie—v:

rre. de 1983, representd apenas. 29 por ciento del flujo captado

‘ese mismo afo". 56/

IL.a gran diferencia existente entre las cifras de capta—

ciﬁn y las de financiamiento otorgado resultan en un mnfgen de
F;FI#Qdidez" tan abundante en plazos de dias o semanas que, de. no

ser anertido en algiin tipo de instrumento elaborado por el pro-—

pio gpbierno. acabarfa de inmediato con 1las u:ilidndes bancarias . .
'yvdejarin a los bancos en dificultades para pagar tasas de‘iu:eF =

“ r&s. atractivas a los ahorradores.

En 1984, el director del Banco BCH, Manuel S&nchez Lugo,

1&:611:5 que el dinero que envfan los bancos al Banco de MHéxico:

‘se invierte inmediatamente "o en Cetes, que implican un ﬁiﬁanf?

piﬁnicnio al gobicrnd: en las subastas que via el B de M-implicdﬁ

45/ "Cré&dito bancario”, en Excelsior, 10 de agosto de 1987,
.. .seceifn financiera, p. T ] : D
.46/ Huerta, Arturo, Econonfa mexicana,..., pags. 143'y 145.
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_otro financiamientc al gobierno, o en los depésitos de‘feﬁuléciﬁn -

 iunatar1a,:que son :lo mismo". = 47/

Un comentario clave hecho por el presidente de la Asocia~

ci&n Hexicana de Bancos -en 1984 dice:

V"Tenemos la obligacidn de diversificar los apoyos crediti-j

: ciou entre la poblaci&n. Cerca del 80 por ciento de los recursosgi,.

‘4de la banca se obtlenen de personas Elsxcns ¥y, 8in eubargq. sola-‘
: ;nente 20 por ciento del crédito se destina a és:os ' Tres aﬂos
deapu&a la banca atn no ha cumplido con el propﬁsi:o de - finunciar
I de manera 1mportance ni a las personas ni a las actividadeS'prpr

‘ductivns. QQ/

rﬁ} Intermedinrios financieros no bancarios

Durante este sexenio ha tenido un crecimiento espectacu‘

lnr ln inporcancia de los intcrmediarios financieros no- bancarioa.i
:a loa cuales se 1es hu llanado recienCeuen:e "ln banca paralela .
Bstol tntetnediarios son principalnen:e lns casas de bolsa Y denisv
.1n§tituciongs del Mercado de anores. aunque tamhién hay otros, in-

féf-edi&fids‘finnncieros, como las coupanias asesuradoras. laa‘

317 uno-isuno, Juldio dé 1984
- 68/ unombsuno, julio . de 1984 Este comentario lo hizo José Juan
de: Olloqui, durante -la“Primera Reuni&n Nucional dc 1a" Banca.
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arrendadoras, las afianzadoras y las casas de cambio que en es-—

tos afios han consolidado su presencia. en la economfa nacionall

La funcidén bisica del murcudolde valores es ser gl‘iﬁtéi—'
mediario entfa el ahorro de la sociedad y las neces{dédeé de fi-
. nanciamiento de las emprésas. En principio, esta funcidn.no di-
fiere'nuchd de la' que tienen los bnnéos. La diferencia estriba
en gl tipo de instrumentos de ahorro o inversién finunciera'que

manejan las casas de bolsa y los bancos.

El mercado mexicano‘dc valores ha tenido una notnﬁie_truﬁs4 {'
formaci&n en cuanto a su tamafio ¥y su participacidn en 1d:cconomiu. ;
pero también en lo que respecta a los instrumentos que en &l se

‘manejan. Hace apcnas doce afios no existfan 1la ﬁnyof paf:e dé,lns
'alcerﬁu:ivns de inversidn que hay ahora, pues las inversioﬁes'dé
 renca fija se limitsban & las obligaciones corporativas, mientras.
- que las inversiones de renta variable se reducfan a menos.de 90‘

“""aceciones ‘industriales, comerciales y de servicios.

En cambio, dactualmente se dispone de los sigﬁientes“

instrumentos:




andto 9.

- Mercado de
" ‘Valores de
_México

Las inversiones financieras en México en 1987. .

-
Cetes
f 1 Co
Corto Pape mercial
Plaze < Pagaré Empresarial
Aceptaciones Bancarias
r ’ -
Inversiones Sociedades de Inversién de Renta Fija S
de Renta
£ija (o ,4 Certificados de Plata (Ccplacns)
Mercado de
Dinero) Hipotecarias '
’ Obliaaciones corporativas }
Quirografarias
Largo Bonos de Indemnizacidn Bancaria (BIBs)
flnzo '<Bonos de Renovacidn Urbana (Bores)
Bonos de Desarrollo (Bodes) '
-
s Industriales, Comerciales y de Servicios ‘—‘ 
5c°i°"es Seguros y Fianzas
Casas de Bolsa
Inversiones -
de Renta
Variable (o < Instrumentos
Mercado de de
Capitales) cobertura Pe:robénos
\. cambiario

‘- 162

Pagar&s de la Federacién (pagafes). '

‘Sociedades de Inversidn Comunes (o de Renc# Variabble)

Certificados de Aporracidn Patrimonial (CAPs)
- - . ’




Todos los instrumentos menczonados ‘son nanejados por 1u5'
,26 casas de ‘bolsa que hay en el pais, que :1enen la tarea de fa-
cilitsr Ias ncgociaciones que cerca de 300 mil ahorradores reu—>f

'lizan en . una institucion que concentra o monopoliza el mercado

- dq,vulores finnncieros: 1a Bolsa. ‘Mexicana de Valores (BHV).

Por el contrario, en los Gltimos doce afios las‘opcioﬁes
.de4inverhi6n financiera que ofrecen los buncps no se han‘quif1f 

.cado gran cosa:

lzquadro 10. Inversiones financieras bancarias en 1975 y 1987

1975 1987

Bonos Hipotecarios Certificados de Dep&sito (o
T S . Depésitos.-a Plazo Fijo)
Bonos: Financieros e B
e Pagaré con Rendimiento Liqui—
Cédulas Hipotecarias dable al Vencimiento . .

'Certificados de De- " Cuenta Haestra
pSésito (o Depdsitos : :
: ,h Plazo Fijo)f

Inveraiones financieras bancarias "de piotecci6h"}(contrdJ
devalunciones o 1nf1nc16n) ‘ S :

vCuen:as de ahorro o Centenarios .’

Certificados de De- .

pbsito dcnominndas Onzas Troy de oro
en dblares .

ey "me:dolures) Onzas Troy de plata

'jCentenarios
Lﬂqnedas de aro

vabnéﬂﬁé'de plata -
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A partir de 1987 los mayores bnncos empezaron a ofrecerv
las cuentas maes:ras. para recuperar el terreno perdido ante las

_cusas de bolsa.

Dichas cuencns ofreccn relativa liquidez con elevndos ren—
di-ientoa. Y aun cuando -los bancos invierten el dineto de las o
‘cnentns maestrns en instrumentos del mercado de valores.'sus al—

:tosbcoapq lcs impiden ofrecer ‘los rendimientos de los in:crne—

'diarios bursdciles.

Los bancos ahora pricticamente no ofrecen inversiones de
'.,lgs 1lamadas "de proteccién” (cambiaria o contra la inflacibn),

. pues el servicio de compra—venta de oro y platn amonedados -en rea: “

'lidhd'sblﬁ es de compra. Las Instituciones Nocionales de,Créditd

ie-pré compran el oro y la plata, pero muy rara vez 10 venden.
‘yAsI..en Héxico ¢l mercado de metales preciosos se linicn a unos

;cunn:os vendedores de ne:nles del aector privado.

Hientras los bnnccs han res:ringido sus servicioes en 1o§ o
{ﬁltinos doce aﬁos. las casas de bolsa los han nunen:ado. Estns” ,'ﬂ
’Lni ofrecen 1nveraiones financieras de protecciﬁn cambiurin. comO"i
;lon»Pe:robonos y los Pagafes, y aunque no ofrecen metales precio .
soa hacen posible la adquisici&n de acciones de- empresas minerns.
 cuyos precios eatlin respaldndos por los precios 1nternncionale€

:del oro y la plata.



Coub'vemos, las casas de bolsa no sdlo han arrebacadb pb-
siciones a la banca en cuanto a instrumentos que- incentivan 1la
" captacacidn de ahorro, sino tambi&n estln creciendo ripidamente

_en su capacidad de otorgar crédi:o.y

‘El financiamiento de las casas de.bolsn a:las empresas

fascqndiﬁ en 1986 a 20 billones de pesos, siendo superior en 5635

‘glrgobierno,'"por su parte, ascendid a 43.5 billones de pesos,
qﬁe en comparacidn con 1985 represents un incremento del 272 por

ciento". 49/

Eﬁ los ﬁlniﬁos aﬁas las enpresas que cotizan en lavﬁﬁvrhan
'db;ehido montos importantes de cnpiﬁnl nediante el mercado de-iq—
“lores a través de colocaciones de acciones, con emisiones~de‘p#-
‘pel comercial, aceptaciones bancarias y pagarés eqpresatialegf‘
'Heaibs dé finéncinmientp, todos glios. que ﬁuﬂ resultado mEsyfiefr

" xibles a los inversionistas que solicitar préstamos a 1a ban?rt

‘ca, m ‘juzgar por el estancamiento que se ha presentado en el er&— -

‘dito bancario.

"Egtamos en presencia de una reestructuracién de las fusn=.

'ﬁés‘internés de financiamiento a la prqducci&n. sobre la base de."

:%97 Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., Heches y Cifras, 1556,’:
“ . folleto publicado a mediados de 1987, p. I, Ll

165

. por ciento al total otorgado el afic anterior”. El financiamiento.




166 :“

vila diversificnci&n de los mecanismos de operatividad del cnpical
'financiero Esto tuve su origen en las reducidas opcioncs'de
:lirestnblecimiento de los flujos de capital ‘hacia las principales~
'empresns nacionales, ya que desde finales del sexenio pnsado»se,w

.contrajo tanto el crédito nacional como el extranjero. 50/

Pasados cuatro afios del gobierno de De la Madrid. "lo quevz;
’ 15 puede apreciarse definitivamen:e es el inicio’'de una nueva
_'divisiﬁn de funciones en el &mbito financiero nacional quc se«u
-Justa a ‘las caracterfscicas de la reestructuracién global. . Se.
*&hun éonformado 331 dos dmbitos bien definidos de nccunéiéh"; Ei‘f
foiuer &mbito es el de la banca, con cierta participacidn de ca—
‘bitQI’privado pero manteniendc el control estatal. El gegundo
}‘éé ellde los intermediarios fin#ncieros no bunénrios. enqnbezédﬁs—
'pof las casas de bolsa, de propiedad privada, cuyo 6bjetif6;ea'::L;
x?ciear‘e impulsar mercados abiertos complementarios cn dondd‘lo

““sustancial es el impulso... al capital de riesgo™. - 51/

‘Mercado de renta‘fija

El impulso mis fuerte al desarrolin de las casas de bolsa -
»gg;dio a fines. del sexenion pasado, cuando .se les concesibn& ia L
507, Basave, Jorge, 'y Morera, Carlos, "El poder en la bolsa

T ‘en.la revista_Brecha / 1, otoilo de 1986. p. 19.
JﬁHisna obra, p._ZO, . .
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intermediacibn en el mercado de los Certificades de la Tesoreria

i{Cetes).. El1 Cete es un titulo de crédito emitido por el gbbieff

‘no féderal. con gl cual 28l se obliga el dia de emisién a pagar
7‘uﬁé‘sumu fija de dinero eﬁ deterninada fecha. E1l comp?ador del
CGté es el prestamista y el gobietno el prestatario. pos obje—
”,t;iésrpriﬁﬁipqles del Cete son el financiamiento péblico y”el
“féén;rol dél circulante. Se emitid por primera vez eon enero de
‘1978, y fue el primer instrumento diseiiado expresamentc para.el

Hedio buréén;l como base de -desarrollo de un mercado de dinero. 52/

Los Ceres han tenido un crecimiento muy elevado tanto en
‘‘cantidades emitidas como en valor de las operaciones realizadas.
'1,Bi;1mporte'operado pasd de un billdn 730 mil millones de pesos en

s 1982 a.5- billones 198 mil millones en 1986. 53/

La popularidad del Cete se ha debido a su alta liquidez' y
‘}au ‘absoluta seguridad por la garantia explicita del gobierno fe—
deral.' Los Cctes son emitidos cnda semana en subastas en. las que
el Banco de Hézico participa como vendedor y las casas de bolsa
1como conpradoras. Sin embargo, mlis de la mitad de los Cetes son
ngni(idps~por gl mismo banco de Maéxico con recursos de la banca

l;ééib'el~encaje legal y los créditos obligatorios para. financiar

'JSZIVHey-an, Timothy. Obra citada, pags.
”337 Ortiz, ‘Hugo, y Wise, Sidney, M&xico: banco de dates,; 1987,
: Eﬂ. por Mexican Finnncial Advisory Service, julio de 1987,
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al gobierno.

El rendimiento de los Cetes que se’ toma como referencia co-i
munmente es el de las enisiones a 28 dias. Dicho rendlmiento unua—{
“lizado fue superior al 110 por ciento en Agosto de 1986, pero Qggde~x
”‘enﬁéﬁceslha 1d6 descendiendo, hasta ser menor a 90 por ciento 65 §1 ;:

ﬁltimo,semes:re de 1987, a consecuencia de la polftica de. disminu—

vciSn de: las tasas de interxés. Sin embargo, capitalizando 1nterese5f

el rendimiento del Cete sigue. siendo cercano al 110 por ciento a-—
’nual, superior a cualquiera de los instrumentos de inversidn que o-‘,r

frece la banca. 54/

A finales de 1986 los bancos fueron sutarizados PRTYa COMPrar.

Cetes.  No- obstante, los bancos no 1os pueden asignnr a pntticulnres'

como - 10 hacen las casas de bolsa. sino que los compran pnrn formar

fpaque:es de inversidn en los que participan muchos clientes, en. cuen=—;

.‘tes. comwo las llamadas "maestras"

La demanda por Cetes se ha eievndé recientemenié; de manera

que el importe en circulacibn ha pasado de poco menos de 5 billb@és 
"de pesos en junio de 1986, a 8.6 billones en’ diciembre de 1§86‘a.n§$‘_
,de 17 5 billones en junio de 1987, principulmcnte por el exceﬁo d§ 

liquidcz que se preaenca en la economfa.- 55/

‘,517 WEn. un ano, el ahorro via Cetes crecié 5708", 'E1 Financiero,
: L ’24.deijulio, 1987. = e
;2;/ Operadora de Bolsa, "Difignostico Semanal", en_Excelsior, 27 de

S 3ulio, 1987, seccidn financiera.




El iqtcrcamﬁio de Cetes es la. actividad mfs importante en el

‘_qefcidO'bursStil. pues en 1986 el importec negociadoicqui?nliﬁ 61 54

por ciento’ del valor total operado en el mercado de valbrés;' Por.

.supuésto, el Cete es el mfs importante de los 1nsctumentos de- téhin

fija, ya que representﬁ el 60 por ciento de ese mercado. : ggﬁj_

_En el mercado mcxicano de valores 1a negociacion de instu-
L uentos de renta fijn (mercado de dinero) trnd1cionalmentc ha sisni
i Ezcado un 1nporce mayor que el de las inversiones dc renta varinble

'(-ercndo de cap;:nles). En 1986 el vnlor ncgociado en inversiones'

fde renta variahle representd apenas el 9 por ciento del inportc to

cal de operaciones realizadas en el mercado de valorcs.

Al Cere l¢ sigue en imporrancia como instrumento de ;nversith
‘1a A;ep:nciﬁn Bancaria. Esta'es un ticulo de crédi:ohémifidO»bof”un u

ffbnnco. con una tasa de rendimiento. narmalmen:e mayor a la de- 1os Ce-ﬁ.

- tes. que es vendido ‘al pGblico por 1las casas de bolsa. El destina—;;

—ftarto del pr&stamo es una empresa privada, por lo que es quien tam-'

”b1§f14ebe:de pagar los intereses al COMpthqr,de‘ln Aceptaciaq:

. Banco
s -laceptante
_”’{.(aval) =

S

iCasa de

-

inversionistal:
comprador
(prestamista)




170

Aunque para la Aceptaciﬁn Bancaria un bance debe aceptar
la operaci&n (dar su. avnl). el banco no recibe més que una’ comisi&n

‘Zpor ese trabajo. El capital prestado. que proviene del 1nrersionis—

Qb;vno‘paga nunca .por la institucidn nacional de cré&dito.

Lus aceptuciones Bancarias pﬁblicus se emitieron porrprimern ;;
Yoz en 1980. No' sbstante, para otorgar un ingreso adicional a la  3
?ftpn rglegadn hahéa'comercial. a fines de 1985 se autorizd la Acepca- 
;Eiéh B;b;h?la'piivhda, &uc es un inqtrumento emitido por el hanco
iispr'akéhs dliCntés. y bien puede utilizaer o prescindx;~de ia

termediacisn de ‘alguna casa de bolsa.

En tercer lugar de popularidad entre las inversiones de {env"-
ta £1ja esca el papel comercial, con el 36% del velor nesociﬁdo en
el nercndo dc dinero en 1986, que e¢s un-pagard emitido por algdnavf

"ﬂpresa.cuyus acciones se cotizan en bolsa.

Papel comercial, Cetes .y Aceptucioncs Buncarina han tenid
‘un auae explosivo. por su alta 1iquidez (pueden ser. cobrndos al d!a
‘_siguien:e de 18 venta) y por sus rendimien:os muyores a los que o‘

frecgn 1os bancos. Es evidente que las casas de bolsn ofrecen mﬁs

'ventnjas que los banc¢os.  Por eso, nientras la captacibn real dev
1- bnnca ha permanecido estancada durante este ‘sexenio la captaci&n

_deilns casas de bolsa se ha -multiplicado desde 1982 a la fechu.

7 Bolsa Mexicona de Valores, Obra citada, p. 8.




! Duran:c la pasada Tercera Reunion Naczonal de 1la Bnnca, }gﬁ—'
liizadn en Guudnlajarn en junio pasodo.‘algunos funcionnrios impbf;:‘
ftancea de la, buncu se quejaron de que mientras los bancus escEn exc
‘sivamente regulados, y deben mantener deposi:os obliga:orios en elf

nnco de Nexico.‘y no pucden asignar el crédito 1ibrcmente 57/

.Lab comisiones que cobran las casas de bolsa por las bpérﬁ—
‘ciones: que realizan en el mercado de dinero son reducidas, pefq_pl:

aér tan'éltos los montos negociados, significan cuan:iosos;ingre;os“

Avnra loa intermediarios. En cambio, las comisiones que perﬁibeh"lué

”,casas de bolsa por la compra-venta de titulos de renta’ vnriahle son

F-nyores, Yy ‘ese ‘mercado ha crecido en 1mporcancia durance 1987. de
1-anera que de limicarse al 9 por ciento del mercado en 1986 pasarﬁ
”es:g»ano a significar alrededor del 19 por ciento del valor negqcini~

dos

‘Hérgﬁdafdgrfénfa variable.

VC&ho vimos en el cuhdr6'9 el uercado de renta variabl

oyde cupitales) se compone principalncnte de acciones de’ todo

Petrobonos. y Fondos de Inversi&n Comunes. (o de renta varia—

qne estén consti:uidos. a’ su vez, por un conjunto dc uccionc

~m1cu...9, Proceso, 15. Junio 1987.
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y Petrobonos. Todos estos titulos tienen en comﬁn que no - tienen‘ :
‘un rendimiento predeterninado ni vtampoco un plazo prede:erminado
‘>7ﬁ-—-aunquc 105 Petrobonos st tienen plazo determinado de pago de

*['1ntere5es y vencimiento = -

‘E1 mercado accionario ha constituido desde ‘hace anos una-

:,pgq&ena parte del mercado de valores. En 1986 significé el 5 por‘f

‘ciento del valor negociado en dicho mercado y el 53 por ciento

’fde;idexéddu de renta variable (considerando a laz fondds'de invcr~;
s18n. comunes como parte del mercado accionario), No obstante, ..’
éi,pércado de acciones tiene una impor:anciuvcrécien:e'dentro dei 2

“mercado de valoures y para la cconomfa mexicana en general.

fLA'ruzﬁn para ello es que en ¢l mercado accionario estfin
‘fr;ptesentadas mSs de 230 de las empresas mis grandes e imporiaﬁ—‘
‘j te§ .. tanto privadas como pGblicas, por lo que gl mercido de
{acciohes es la muestra del sector mis prﬁspéro de 1la egonopia na; f

‘cional E Ademﬁs. coh0rlosrprecios de lasiacéioﬁes no .se determi=

u.n tan:o por ia situaci&n pasadn de las enpresas. ni por lathi;
;ugciﬁn presente, sino por_las expectativas de ‘1a situaci&n fucu-_w

ia’de 165 ﬁegocibs. es comunmente aceptado que el«nivel de precios“_

del -excado accionario se an:icipa a la situaciﬁn econ&mica dez
Héxtco. o cuando menos a la situacidn del sector empresarial y £1~‘

g énnciprp dominante. Por ‘1lo anterior, con frecuencia’ se dice,que ‘

Q;‘ietqndqnde‘écciones es el "termémetro de la economfa".:




Casi siempre, el Indice de Precios de la Bolsa Mexicana de_’ k

»JValqrgs. que es3 un pronedio ponderado de los precios de 42 accio-

.nes de las nﬁs bursitiles, si se ha anticipado a la situaci&n .

condmica nacional. -

En el sexenio pnsado.‘después dc un auge sostenido qﬁé fuép';t_f

l,contagindo a la bolaﬂ de valores por el opninismo pe:rolero, en i

:1979 el. Indice ‘tuve una fuerte baja de més del 35 por ciento en

“unas cunncas semanas, cuando se presentaron tenues seﬁales de que’,’
;podriu presentargc una crisis. Lconomica en el mediano plnzo- aié#f
fzep las,tasas de interé&s. internacionales; elevadiaima producci&n
ji;unaial de petrﬁleo; crecimiento del d&ficit comer ~al de Méiic@ﬁsuf

fy un muy - r&pido ritmo de endeudamiento externo.

Yn en este sexenio el tndice accionario ha tenido princi-
"palnente alzas. como anticipacidédn a medidas de pol!ticn financie-h
yﬂra que hnn beneficindo a las grandes eupresns privadas. Desde ’
;1983 103 rumores de que se aproximaba una .cdida como 1a: 1mp1e" .
Ientac!&n del -xicorca,: o la indemnizaciﬁn a los ex: bunqueros. o‘

'la ventn de enpresas paraes:atales. han propiciado ‘una :endenciau‘,

scendente en ‘el nivel de precios de la Bolsa (ver Grifica X).v

"En 1985 y principios de 1986 el nivel de precios de las

.acciones : fue presionado a la baJa por 1a caidn en los precios

;1ntern. onales del pe:r&leo. Yy por sus resultudos adversos en la

1n£19c16n y déficic presupuestal en México.’
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No obstnn:e. desde mediados dé 1986 la mayorfis de las nc-:
':ciones siguieron una trayectoria al ulza. anticipando ciertos e~
ZLepgntos positivos para el afio siguicnte, tales como: 1) la ex-—
1#3:&#;113 de un arreglo crediticio con los Acreedores dé ﬂéxico.k
f‘Z)ylu kévaluaciﬁn de activos de 1las emprcsné por la inflncisn.:iff

»QS) la habilidad de ciertas compaiiias para defenderse ecn 1a'fe¢e—'

siﬁn con exportaciones (como las enmpresas mineras y cementeras), -

o con alzns de precios (como las comerciales).

Tambien contribuyeron a la subida del mercado acclomario
}don hechos a finoles de 1986: a) el gobierno inicid el descensa
de 1as:tnsns de interés, y b) se anuncid el procedimieénta de

fChpitniiznci&n de Pasivos, que le permitiria a muchas empreéqsr

éhdeudadns en. d8lares cambiar sus deudas por acciones.

Todo 10 anterior hizo que el Indice accionario cerrara el
'”nio pasado en 47 nil 101 puntos, un aumento ‘de 321 por ciento_enl“
-12,-esea..5$n dc,contur la inflacibn.

En 1986 el aumento en el indicc fue. el aegundo mﬁs nlto f,:

en el nundo después del de la bolsa de valores de Espnna. Pcro‘:

en'1987~el aunmento de precios de la BNV fue, por mucho. el mﬁs'f

'Qléip@oldel mundo, con el 382 por ciento en los priueros nueve”‘

B {lééeu'del afio. .Esto es, quien invirtio el 31 de diciembre pas
Ado un millén de pesos en una cartera formada por lus 42 acciones;

‘;que conforman el fndice de precios de la BMV ~—-en las proporcio—
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Grifica X. E1 Indice de Precios de la Bolsa Mexicana de Valores, o mfg precisamente Indice de precios
del mercado accionario, gyyvo el mayor crecimiento del mundo desde el 31 de diciembre de 1982, al
pasar de tan s8lo 676 puntos en esa fecha a 340 mil puntos el 30 de septiembre de 1987. Esto es, un

crecimiento deli50 mil 200 por ciento!
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.

st
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e e nes en que cada accidn estd ponderada en dicho indicador — el

30 de spptiembré de 1987 tendria 6 millones 220 mil pesos.

LE subida dc los precios de lasiucciones en México. fue su—
perior a 1a utilidad que se puede esperar en praccicamence cual—
quier negocio privado.  E1 razonamiento 18gico — que decenas de,

: niles de pergonas hicieron — es que con esos rendimientos en bol;
sa de valores no. - valia la pena arricsgarse a invertir en ulgun<proe’

ceso,pioduccivo cuando las ganancins eran muy superiores. .en la ac-.:

':tiviébd‘espcculativu de 1an Bolsa.

Papel)de la bolsa

La holsa de valores, las casas de bolsa, ¢ instituciones com= .
"plenenCarias como la Comisién Nacional de Valores y-otras confor=.
:‘ manJen conjun:o el mercndo mexicano de valores, que como inteimé-f

fdiu}io financtero tiene 1la funcidn principal de vincular el aho—

?("de los agentes econémicos con las empresas ‘con nccesidedes de,

’financiamiento. Si bien esta funcidn es similar a la ‘de lu buncnﬁ 

Hus,obje:ivos som difetentes. sobre todo ahora despu&s;de’la naf,

cionpliznci6n bnncarin.

Los bnncos se dedicun actualmente a tareas muy especiiicas,
_como recibo de depositos a la. vista y a plazo, 'y medio de pggo,conf

'.una gran variedad de modnlidades. Pero-su tarea de 6torsaf brés-

S‘tamos a empresas y particulares ha perdido importancia, adguﬁérdéi’




»i“cular a los negoclios miéis présperos E Yy ren:ahles del paia.

“»:sean nedianos o grandes, Yy sirven para desplazar. o eliminar de
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" ofrecer. . mayores rendimientos al ahorro, han flexibilizado y. agi-
lizado los métodos de financiamiento, tanto para el gobierno co=

mo- para los particulares.

Notese, por ejemplo, que las casas de bolsa han puesto en
.pr8ctica nuevos necanismos de financiamiento entre empresas pri— o

vadas, como el papel comercial y el pagaré empresarial, que dfor—

gan grandes ventajas a las compainias, y son servicios que. pori

‘~la . rapidez de las gestiones que requieren, no, podrian prcstar los

bancos.

Las casas de bolsa y el mercado accionario, gracias a sus

medios nodernos de financiamiento, tienen el papel o. funcidn de-

"depurar" el sistenma produciivo nacional, Sirven para estimular.

y financiaor a laos empresas méis productivas y con .mayor expansiﬁh

"mientrns qﬁe desplazan a las mis atrasadas 6 menos rénhahles. a’,b
"aquellas que no son competitivas dentro de la planta brqddgﬁiiar

" nacional. 58/

El papel del mercado bursdtil, hoy en dfa, es accrcar y vin—'

la conpetencia a los pequenos Yy menos eficien:es, principulnente~ 2

dejindolos al margen de la disponihilidad ‘del crédito. Este fe—

58/ Sobre este tema éscriben,;pnrticﬁlarmente, Morera y Basave
en"El poder en la bolsa”, en la revisca Brecha, num. ‘1.
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UnG-eno ;rae como resul:odo modificacianes en la estructura de
~propiedad de los sectores mds dindmicos de la econonia. en donde
’fsalen fnvorecidoa los rcpreaentantes de la’ nuevn oligarqu!n‘wi

~f1nnnciera. los principales accionistas de las casas de ‘la bolsa{'”

‘Criticas al auge'y a la baja de la bolsa

Las criticas al aumento tan répido que tuvieron los precios:'i'<
f'en‘ql uercado accionario, y después a su fuer:e bujn.rse concen-—

tran en que &ste tiene una finalidad netamcnte especulativa. esto’

es;fﬁﬁe en ella el capital se valoriza adquiriendo bienes. escasos:

'que se estima — y, a veces, se procura —— que suban . de precio.f

f;Sienpre ae hn considerado a la especulacidn una uct1vidad total~

-cnte inproductiva en t&rminos sociales —_— considerando -a tndn

la poblaci&n de un pafs.—, pues tiene como fxnalidud enriquecet

a quien la realiza mediante la ncumulaciGn de dinero a costa de

o:rca nienbros de. .la sociedad.

Quienea asf piensan tienen mucho ‘de razﬁn. pueu el actual
obietno ha deaincencivado la inversién’ en actividades producti-

v s. con’ hechos como la elevnci&n de las tasas de 1nteréa. subva- e

Jlulcién del paso.‘y otras medidas inflacionnrias. "Las nedidaa
doptadas... cnusaron ptﬁc:icnmente una penalizacian a: 103 proyec-‘
‘~tos de 1nver916n. los cuales se volvieron denusiado riesgosos.b

“-1entrns que las ganancias de 1n especulnci&n empezaron a crecer" 59/

'.597 Serholov, Yuri, "Economia mexicana, lo importante no es produ—
-cir, sino especular en El Financiero, 8 de mayo de 1987. :



La especulacidn en el mercado de valores sustituyd en el”

prlnér triﬁés;re de 1987 incluso a la adquisicidn y fuga de d6—

;arés;‘que dﬁranté décadas absorbid la mayor parte de los capi-—
taleb“oclosgs. La especulaciSn se realiz§, fundamentalmente en

el mercado. accionario, 1o que contribuyd a la‘sobrevaluac;Gn de

‘“warias’ acciones.

Sbn varios los que observan en pleno auge, la contradic“';

'ci&n exintante entre e1 alza de precios en la Bolsa y la- crisis

’ econ&mica general.

"De - hecho. resultca incongruente el repunte- espec:acular 
-1 de la bolsa en un marco de elevada inflacibn, desempleo cuda
Zlvezﬁnayor y la falta generalizada de confianza.en el futuro de

Ala:ecoﬁonia nacional”. . 60/

: "Luego del espectacular. y prolongado 'boom' del mercado
“ 5urs§til. cada vez se extiende mis la preocupacidn de‘que no
‘hay perapectivas en la economfa real que lo uustenten... .

) "El crecimiento extracordinario del Indice de Precios de
f}a BHV‘se asemeja a una gran burbuja que de un momento a o:ro
,éb:nllarl.*provocnnho una se?era'baida, tal 'y coma sucedid cﬂ.b

“ien 1979%. 61/

357 Acouta Cnrlés. teportaje sobre ia bolsa en Proceso na;.‘

== 7545, 13 de abril .de 1987,.p. 12. . A

61/ Lo-elin, Gustavo, "El boom de la ‘bolsa, una 'pompa de ja=""""
b6n". en- El Financiero. 7 de abrzl de 1987. . e
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La mayoria se empobrece mientras que algunos disfrutan dei
‘_ﬁla'fnntnsia de la bolsa y de la riqueza real que hasta. la feeha:
les ha proporcionéda. La especulacidn no és gubernamental, es.

de los ngentes privados..." 62/

"La poderosn energia acumulada por 1os mexicanos, al impé—‘,
dirseles jugar en casinos —— y porque ir a Las Vegas ya resultn
enasindo 0ONEerosg w—, ha encontrado su via de egcape-y gra:ifica-

ci&n en 1a bolsa de valores" 63/

“El excesivo crecimiento de la Bolsa no tiene ninguna base .

econ&mica que lo pueda soscener... se trata de una peligrosa nar=-. -

:1cha hacia ung economia especula:iva. de 1la cual pocos Sc benefi—

‘Atiaq,ﬂpero en-cambio, todos podemos resultar perjudicados®. gﬁ/_n
Hubo, inclusoc, quienes propusieron medidas drfsticas:

“_qﬂistSricamen:e se ha demostrado que el mercnﬂérdé valofes7

. ca su-l-en:e nervioso y aupliauen:e especulativo.  En eate tipo[

e -orcado. las expectativas de los agentes (ya sean hacia el- al-h,~:

za 0 hacia la baja) tienden a reforzarse a medida que &stos gc;ﬁan.;

62/ Castaingts, Juan, "EspeculaciSn peligrosa en la bolsa de wva= i
- 1lores", en Excelsior, 19 de mayo de 1987, seccibn financiera._f
g;j Doninguez Aragonés, Edmundo, '"Casas de bolsa ‘en vez de casi-
© T nos", en Excelsior, 20 de junio de 1987, seccibn’ financiern.z"‘
YY) Castingts. Juan, "Bolsa de Yalores: primeru advertencia™ en.

-~ - Excelsior, 30 dc junio, 1987, sccciﬁn financieras




; egApohsecuéncin. snbre el mercado.:

"Por la unterior‘ coincidimos ampliumen:e...‘cﬁdndo éuéiéQf‘:;

ren que. escos mercndos deben perder inportancia relnciva o incln—"*

“so dessnarecer

Es verdad - como 1o“séﬁaian iz mayotia”de’lbsﬂpﬁrrafbh“hdﬁi’cit

idosf'q'e la cconon;a mexicana en los Gl:iuos nnos ha premiudo “1a’

'especulaci&n.' No obstnnte, tnnto este fenbmeno especulativo'co-“i’

no el alza acelerada de 1os precios en el mercado nccionario. ¥y

fdespuéa su’ bajn tuvieron fundamentos econdmicos, " que se »ueden-

"clagificur en tres grupos: internacionales, macroecondmicos 'y mi—‘

croecondmicos.

»Factorea 1n:ernacionales'

V‘D Bde’ 1986. el uugc de los’ nercados bursﬁtiles fue un fenbmeno

»nItbié}fé‘de'juhid}~qué loisifﬂa:éﬁ priner.lpgar

”ﬁiveifnuidiqi. " 66/

Ry 57 Dzvila F1 ores. Alejandro,- La crisis financiera en México, p. 77’
e ‘,1Operadora ‘de Bolsa, "Diagndstico financiero" s en Excelsior,
; 13 de junio de 1987, seccién financiera, . i -
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- En aegundo ¥y tercer lugar se encon:raban las bolsas de va-—

] lores de- dos econom!as mediunas como son las de Malasia y Sudﬂfri—
‘Vca, por lo que se pueden considerar poco significativas. Pero
L_en cuarto ¥ quinto lugar en ganancias se encontraban dos de los
-V-ercados bursitiles de los pafses capitalistas 'del mundo, comeo

el de Gran Bretafia, con un incremente del 50 por ciento, y el
T de Japbn, con un 38 por ciento, todos medidbs e# t&rminos de 46~ -
vifla;e$. También tuvieron alzas récord las bolsas de Estados Uni-
1'aos.~con'un-28 por ciento, r'laside Noruega, Australia, Cnnndﬁ,

3“ong_long, Holanda y Francia. 67/

Las razones del auge fueron: 1. Después de la crisis del

:I,endeudqmiento externo de 1982 y 1983, cuando resultd evidente que -

. los pafises en desarrolle tenfan dificultades para: cumplir con el

: 'nétvtcio de 1a deuda, los grandes bances del mundo. 6pt5ron,por‘b’

_'adquirir acciones de compafifas importantes en vez de prestar
:fnls a gobiernos.e instituciones tercermundiscas. 2. Habin un in-—
{L:erés creciente entre-los- inversionis:ns de todo el planeta por
’Jplrticipar en el capital de las grandes empresas de tipo: ol;gop&-“
lico. preferentcmente transnacionales. que pércihen altas utili-—

] ldan y sSe encuentran en una posici&n privilesiada. por lo cuai
,Qon‘lop negocios mﬁs capacea de defenderae en la crisis y éon ma=-.

A;ioiea‘prqbnbilidades de tener &xito en el futuro. A este,finéne-,wﬁ

“Se increments 910 por ciento la BMV en doce meaes en Excel- "
. . sior, 3 de agosto de 1087, seccibn financiera. Toros are .
o cha:ging in México", en Time, 20 de julio de: 1987, p. 29.
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no contribuyén las tendencias de concentracidn y centralizacin

ﬂei éapiéal a nivel mundial. 3. "El comercio internacional se - ..

éﬁdén:raba'en una etapa de recuperacifn.

Lo El auge mundial de los mercados accionarios actud a favor
'4§; 1a elevacibn de los precios de las acciones en M&xica. Otras
;gédeas'in;ernacibnales para gque subiera la bolsa mexican# fueron
~H“e1 aumento.de los pfecios del petrdleo en el mundo, y las alzas

Cen lds:precios de ciertas materias primhs, como el-oro,—ln'pléta

'y ei cobre. 68/

Cauysas macroecondmicas

.a. En el mercade accionario mexicano hay una oferta reducida de

hccionés‘y una gran demanda, lo cual estimuld los precios al al-

Loza. _T&uese en cuenta que al iniciarse el sexenio sﬁlo'haﬁ!é 184
'énpfaqas 1nscrica§ en bolsa f ese niimero nuﬁen:& poco a poco has~—
-:ta 1986. cuunao‘lleéaron a 197. Esta era hna cahtidad muy- redu—:v‘
€cidn considerundo estindares internncionales y el camaﬁo de Hé-
‘xico. Ahora. el total de emisiones 1nscritas en bolsa llegu a
‘235. i coﬁ:Qndo las sociedades de 1nver916n comunes a’ 260. De

’51153 s6lo alrededor de }60 se negocian todos .los AIaé.
%>Pero en 1987 1a situaci&n cumbiﬁ.‘pues huétn agosto hubo

‘j‘87 Cor;Zs. Mary Chrﬁen. "La bolsa mexicana,  afin barata en el aun-,
»dp". en El. Universal. 8- de junio de 1987, secciln financiera.
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‘33 colocaciones de nuevas enisinnes en el mercado.  De ellas, 13
':de CAPs' 12 de acciones industriales.—comerciules. i'de serviciosé
}iseis de sociedades de inversian comunes; y cuatto de cogas de bol—’i
'sa;’ El importe de las colocacioncs de 1987 es superior a 650 mil
"gillones de pesos. 69/

;‘b.  L;‘repgtrincian de capitales. fugados.' Se estima que durun?er‘
;iéajblﬁnq rggresado a Méxibo.‘por 1o menos, 3 mil,miiloneslge‘45—:x.rr
‘iégcé;v E1l motivé de ello ha sido simplcmentevlu convegign?i; dei
: ;n;eis;qnista. pﬁcs,gn los circunstancias actuales gana mis ¢n ‘
;‘M:é;i.c:c;'-j Qué en el extranjero. Este ingreso de caﬁ;ﬁal fresco sig-
‘ffnifica un aumenco en la demanda de acciones.

[ Ce Algunas cxpectativas econdmicas favorables para 1987 y 1988.

En este afio todo purece indicar que habrﬁ un aumento congidera-—

b1e §n~1os ingresos de la nacidn por exportaciones petroleras;

‘se disminuirf cl ritmo de deslizamiento del tipo de cambio, habré'
ﬁnh‘ltgerp recuperacién del producto nacional 'y hnjar5n 1ns ta—

aas de interés.

‘Funddmentos microeconbmicos

'Pfiﬁe:b;T,Hejbriu de los resultados financieros de los negocios

?lr5~§ste afio se esperan incrementos en ventas 'y utiiidndes.'aﬁi”

'337 “Ptedicen que el boom bursﬁtil narcnra récord", en El*Finnﬂ—.
T ciero, 7 de agosco to de 1987. : RN
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'ébmofaisminucian de la deuda de miles de empresas.

'Sééundo."EI proéeso de capitalizacidn de ppsiv&s. Este meca-
:ﬁiﬁiblconsiste en que ins grandes eﬁpresas.paéan parfe»dq'sﬁ ﬂeu;
'xdc externa con ucciones de la misma cnpresa. . Entonces sucedeﬁ
‘;dos ccsas que hacen subir el precio de la accién en la bolsa me—
"xicnna. Una es que entran a £ormar parte del cnnsejo de admi—
1nistrac16n funcionarios de las instituciones. prescunistas. lo- que

ejoraAla imagen corporativa de la empresa. La otra es que redu—-{

' ce 1 ~oferta de acciones de esa compnnia en la bolsa. Un claro
~ejanplo de los dos fenbmenos mencionudos es lo que reciencemen—
jte aucadio con el grupo ‘Alfa. 7 o
{Terchq.f Bl nivel de subvaluacidn tan fuerte que tenian lnsbac—.
4-‘cioﬁ§a. de 1980 a 1986 la gran mayoria de las acciones ;staban
 muy por abajo de su valor real. ‘

FﬂCuatto. La revnluaciﬁn de uctivos por 1la inflacidn. . Confofmé

;sq de:eriorn el poder adquxsitivo de la moneda nacional deben 1r-l:“

Lse revaluando los estados financieros de cada empresa, con lo que
f'eL valor en iibros de su accibén aumenta. Por esta ruan”sé'expli?
fcg qne al acelerarse 1n inElaciﬁn los precios de las acciones su-

_»ben inclnso mAs.

Exiateu otros factores que no pueden clasificnrse den:ro

'de loa rubros anteriorcs por ser 1ntrinsecos al mercado de vulo-';-

;tel.»pero qun 1mpedir§n un’ derrumbe de los precios de las acuio-

“fneu co-o el de '1979;

g A) vL5 amplia:difusiﬁn que -ha tenido el ﬁercadd'ié iaiores}
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B) Lés sociedades . de inversidn, que le dan eatabilidad

ujal -ercudo accionario por constituir una demanda firme parn gran—
’.des conjuntos .de acciones.’
L c) Exiscen 1nversionistus institucionales. ‘como las_confﬂf‘
‘pnﬁiﬁé de'seguros y los fondos de.pensidn, que no van a iendér s
bien el corto plazo.

D). El auuenco de los 1nversioniSCas en bolsa, puesfpasén:7;

'~ya .de 260 mil, entre individuos y empresas,

E) - Las casas de bolsn son negocios prbéspercs y nmfs nada-

_pds que en 1979, por lo que har@in lo que sea neceﬁarioﬂpara’inpé-*f

dir un derrumbe como el de aquel ailo.

Por todo lo. anterior, puede esperarse que la baja de més '
del 30 por ciento en los precios de las acciones mno se’ :tnnsfor—

me en un derrumbe del mercado. bursfitil. Puede. incluso, esperar~;»

“se un comportamiente estable para 1988.

Prosperidad ‘de las casas de holsa

Las 'oche mfis grandes casas de bolsa de las 26 que hay en
H&xxco yn colocaron parte de sus acciones: en el mcrcado. Los t!—.

_‘:ulos que se emtivron es:e afio tuvieron un &xito incluao mayor

tjup*g1~de los CAPs. pues sobran razones’ para pensa; que lns ca-

1a§aféé'boisn han resultado mayores negocios que los bancos.

Por ejemﬁlo,"la comisidn due se cobra por cada éompru (-3




icﬁda'vénta de: acciones en bolsa es de 1. 7‘por ciento. Couo cada

co-pra taubién es una 'venta para otra casa de bolsa (o pntn 1a e
:piu-a),;la conisiﬁn que percibe el conJunto de casas de. bolsa es.
;‘3.( ﬁor ciento. Entonces. las cusas de bolsa ganan el 3. Avporv
{"ciento del valor operado cada- dfa. En el mercndo accionario se'f'

A rea11znn operaciones de compra diarias por un promcdio de 60 mil

A--illoneq,dg pesos. En este caso, el ingreso. bruto para las casaaf: 

! dilboiai. en un dfa, es de 2 mil 40 millones’ dc pesos.

En lo que va del sexenio, las casas de bolsa han créado

' -§: de 7 mil fuentes de trabajo —- .y suman ya unos 10 mil enplea-

'dos . ——, y han invertido m&s de 100 wil millones de pesos en ofi-'

.3c1nas. computadoras y otros bienes.  Su cnpi:al contable conjun-

'?:6 supera’ios 260 mil millones de pesos. El valor de las 260
bconpaﬂtns cuyas acciones se nesocian en. la BMV es de alredcdor

70/

nde 16 billones de pesos.

Actualnente.

las 26 casas de bolsa cuentan npcnas con 160 i
rsucuraales — mient-as la banca suma 4 mil 439 —, pero lus cucn-
1nd1v1dua1es que manejan las casas de bolsa normalmente son

iu;hoAnayoreA»que‘las cuentas bancarius.'

! La polftica financiera del'actual gobierno sin duda ha co= -

737HP1neda. ﬂiauel. "La ‘bolsa apuesta en favor del futuro"'”""
Excel.ior, 16 de junio. 1987
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;ietido'a;guﬁos errores en lo relativo al mercado de valorési - Los
prihéi}ales soﬁ los siguientes:

Q)' Se ha propicisdo que las utilidades de’ 1as casas dc
bﬁlsa. yidc otros negocios financieros, sean demasiado elevadas.
,muéhb’mﬁs que las ganancias de la gran mayorfa de las’ empresas- di- -
Prééﬁamenge producti;as. V
B b) . El1 control que ejerce la Comisidn Hacieonal de Valotas‘
.ha sido: insuficiente. Las casas de bolsn han cometido algunos a=—
'busoq &n petjuicio de 1os 1nversionistas. e incluso uno que o:ro\;
Y fraude. La intefrupcibn de las operaciones el 5 de octubre Eue
t1r’rcsyonsubic y crcavdes;onfianzg. iy

. c) No sc ha penalizado afin el uso de informacibn ﬁrivilg*
giada para operscioncs bursitiles, ni las negocizciones 1n;crnn§

o inside :rading), naniobras que permiten répidas ganancics ' q

'éjécht1v°s de empresas o casas de bolsa en perjuicic de otros.”
‘ d) . ‘No se ha realizado la llamada "democratizacién" delvper?_‘
- fcadovbﬁrsﬁcil. Aunque la ley obliga a 1as casas de bolsa a abrir
Kcuentns con depﬁsitos a partir de’ medlo millﬁn de pesos. normnl-'
_uente se comportan reacias a hacerlo. -
e) No se’ ha ‘usado el mercado de valores parn lhvvcnta de
;las enpresas que eran del sector pﬁblico (como en el ca#o de - Aten—,
vfnique),’ ues se ha optado por ventas directas entre el gobierno‘

‘vy~losi1ntcresados.

/117 Pércz Stuart, José, columna "Portafolios", en Excelsior; varios:
“nfimeros. ’ 3 s R




-..;y”lbsrlnteresudos.

- f) La captacidn de los empleados del metcadb de valores

ﬁb_gidq insuficiente.

-.El- auge del mercado de valores mcxicano, ihtcrrumpidoVén”fy!

é;tubfe.'permitié una accleradisima modernizacién del siétemh:fi~

kéenteQ h§todos de inversién y financiamignto. Tanbién se fomg5~
t§ iéL§qpce;:raci5n de capital en pocas manos, pues a los muforés

g Qin;éfhionisfus. principalmente a los vinculados con émprcsas f;—
inn@cierqsy seyles presentaron oportunidades de inversiones. con al-
§(31maaLgnnancids que no estuvieron al alcance de,los'propigcaribs"'j
f:dé;bneﬁtns pequeﬁas. Esta situacidn sb&lo ha sido posiriva para l
‘agué}loa ng cuentan con grandés cupitnies. unha parte mininq d?
infpdbi&@ién; Pero no puede esperarse que esta si:unci&n,puéga

‘conducir a un més alto grado de desarrollo de-la econémfa naciohal.-

’ ﬁhﬁclerd nacional, pues se divergsificaron y flexibilizaron los di- ,,Vn




'CAPITULO CUATRO
" FINANZAS PUBLICAS.

A, Ingféso pfiblico

- El ingreso del sector piiblico mexicano ha tenido :ambios

1mportan:es durante los ultimos diez afios en lo que respectn a?

- ;fuentes de recursos, pues ha ido aumentando la 1mportancia~dc a—;

""quéllos provenientes de la 1ndusttia petroleru -y los obtenidos
Vpof‘cl endeudamientc pablico. Al mismo tiempo, ha disminuido lai”
4par:1cipacion de los ingresos fiscales "tradicioﬁalesh;,coho“lds~f

’impuestos al consumo y al ingreso.

La magnitud y el origen del ingreso piblico es rcspohshbi—

V’,iiﬂsd directa de la Secretarfa de Hacienda, quien a fines de cada’

‘‘afio” elabora un documento con las estimaciones de los 1ngreso§'qué;

‘peréibir§~en el aiio siguiente, a8l gque se le llama Iniciativa ¢¢

iIﬁaresoa de la Federpqian. Tal documento es preséntado,pn:a re=-

fiisiGh y abrobnci6n al. Congreso, y cuando-ests aucorizhdo'pash7h‘

" ser ley del Presupuesto de Ingresos de la’ Fedcraci&n para el nno

sisuiente. Este presgpues:o incluye basicamente dos fuentes de

ﬁinkreios;'»a) la recaudacidn £isca1 (o :ributuriu). ¥y, b) 10;,-

ujingresoa de enpresas suje:as a cancrol presupuescal En el’éua—
v',dro l.se prosenta una manera de: clasificur 105 ingresos dcl gobier-

7‘uq fgderal.




individuos (“personas ffsicas")

Impuesto
Recaudacién | SOUL®
fiscal (o < '0 REPTA $ iociedades mercantiles ("personas
tributaria) morales")
Ingresos 1va
presupuestales Impuestos al
enstas Gasolina
Comercio exterior
Otros
Ingresos del
Gobierno Empresas sujetas o control presupuestal (Pemex y otras)
Federal
Interno
Endeudamiento
Externo
-Cuadro 1.

© Ingresos del gobierno federal. Clastficados por fuente de origen.

15
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‘vEn el cuadro anterior tambi&n se incluye el endéudumienr~‘m
Q,to 1n:erno y ezterno. javque tambi&n forma parte de los ingré—:
‘sos del gobierno federnl. No obstante, deuda interna y ex:er- -

na serﬁn cratndas piés ndelun:e en este capitulo.

-Entre los ingresos del gobierno federal los impuestos que
'ﬁaga la industria petrolera han sido Eundqmentalés—dcsde elysé?f

xenio pasado.

Durante los primeros cuatro afios del actual periodo pre—"

Asidencial dichos impuestos han significado, en pronedio. el AZ 75‘.

'por ciento de los ingresos presupuestales.  En esa cifra se :o—'
naﬁ en cuenta los impuestos que pasgsa Pemex por exportacion_de,
fpetr&léo} miés los impuestos que ge cobr;n a_los mexicaﬁbs‘por;
‘venta de gasolina — alrededor de dos terceras pnftgs del prgciéilﬁ

que se paga en las gasolineras — (ver la gréfica XI).

En 1986 los impuestos que pugﬁ Pemex por expor:aci&n dery'
:crudo cayeron junto con los precios del petr&leo en el mundo..'

‘pero en 1987 se han escado recuperando.

En esve afio 1987 la parcicipaci&n de los 1mpueatos de ln
industria pecrolera tiende a aumentar mﬁs. a juzgnr por el 63 Z
?por ctento que se obtuvo en el primer trimestre y por los recien-:

tes aumentoa a los precios de ‘la gasolinu.- 1/

7 “Cay6 3.8 por ‘ciento el ingreso ‘tributario’ del. gobierno...
i El Financiero. 26 de mayo, 1987. .
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-Ihcldio;rei director de Pemex sostuvo reciencemente‘quevyu as—
vcien&dﬁsal‘sf.z por ciento de los ingresos pfesupuestales del”
_‘sobiéino federal, y a un tercio de los ingresos totales del sec—

 tbrvpﬁb1ico. 2/ Estos datos demuestran que las finanzns pubLi—

“cas aﬁn dependen gravemente de la 1ndus:rin petrolera.

Siguen en imbottnnciq los Impuestos sobre la Renta (ISR),
vqhe incluyen tanto los cargos a las empresas como a los indivi-
““duos.  En el sexenio el ISR ha fluctuado entre el 27 y el 30 por
c;qntb‘dc,lcs ingresoes presuphestnles. y este afio. 1987 su . impor— ¥

. tancia. tiende a aumentar, gracias a las reforoas fiscales que

‘L'hﬁceﬁ m38 diffcil la evasién, y el primer trimestre llegd al 33.1

© - por ciento de los ingresos presupuestales. (ver gréfica XI1)

El1 ISR es un impuesto progresivo ~—— que pagan mis quiecnes
,jmdyor ingreéo perciben — y llega hasts. el 55 por ciento parn
“f_lou 1nd1viduos y el 42 por ciento para las sociedades mercnnti— '
‘les.; Varios criticos del sistema fiscal mexicano sos:ienen que s
‘Hgste‘impuesto es muy ficil de evadir, y que, de hecho.-los "cnq
~1plht€s,cau:1vos" son los asalariados. Como solucién.a esto. pro—..
npoqén la "globalizncién".del ISR, que constituye en sumar codﬁs
,i;; bér;eﬁ@ibnes de un individuo para .poder gravar el ingreso
yfqéii con una mdyor tqaa;
;27—'133-;::?01izada la econom:#;;." El Financiero, 7. de ;gos:o

- de 1987, lra. y 41. : : : :

3/ "Traha la inflacidn a la captncion..."; El Financiero,lro.
s de Junio, 1937. - Con




mﬂ Inpuestos pagados por Pemex 25%

y7+=§ Impuestos por venta de combusti~
¢icsi  bles (gasolina y diesel) 13%

Impuesto sobre la Renta 28%

Impuesto al Valor Agregado 21%

Impuestos al comercio exterior 6%

Otros impuestos 7%

Gréfica XI. Ingresos fiscales del sector piblico
en 1986, como proporciones de la fuente de ingre—
so. Los impuestos generados por Pemex y por 1a -
venta de combustibles significaron el 38% de los
impuestos. E1 ISR se limita al 28% de la recau-
dacidn, .

Fuentes: Banco de México y SPP.

61
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Cbp:inﬁa en importancia el Impuesto al Valor AgregédOa -

ﬂ_(IVA). eI cual aument3 en este sexenio del 10 al 15 por"cientp;‘
aunque por .algunos yroduc:os,bésicos se paga el 6 'y los setiicigs n
_dg i}é§ 20 por'gienco.~ E1l IVA tambié&n ha 1d§ aupen:andd su pa;—
;1éipadiﬁn.dentro dg los impuestos presupuestales, devia occéia~
pafte del :Btnl en 1982 a la quinca parte en 1986, aunqué en‘1987.1j:
.'”701 primer trimestrc habfa reducido. su participacidn ul 18.6 por"

ciento de los ingresos presupuescales.

Hay quienes sostienen, con ra=6n, que el IVA es ‘un impues"u
‘_t;‘"regresivo pPues recae com mayor fuerza en los grupos socia~
fles de bajos 1ngrcsos. pues al ser ellos quienes gustan uno mayor'f
jpar:e de su renta en bicnes de consumo, tambi&n pagan. una mayor.
”‘proporciﬁn de su gasto en IVA quc las fémilins de ingresasmas al-:'

tos.

Por st parte, el gobierno argumenta que el Iva es indispen-
ﬁsnble para 1a recnudaci&n fiscal pues es un impues;o”mégbfﬁcil~¥-”

'fde coebrar y mis dificil de evndir_que.otros. como el ISR." Hé‘OpsTf

T:t_ntévlhﬁi“unu gran evasidn en el pago del IVA, como: lo scfiala  un’

:éjgliio tedrico:

y'"La magnitud de la evasidn puede apreciarse ‘si se observa‘:
que en 1986 el PIB se estimn en cerca de 78 billones de- pesos. si, "
',se considern unn recauduciﬁn de 7.8 billones. hmpero, los datos

1del Banco de Hexico indican quc los 1ngresos por IVA fueron 9610
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de 2.5 billones de pesos aproximadamente™. 4/

Adends del IVA y del impuesto a la gaselina hay otros im~
‘pueétos al consumo y g8 los servicios, tales como el Impuéa;ofso—ﬂ

fbre Autowﬁviles Nuevos, el de tenencia de autom8viles, impuesto

: vpot peaje en las carreteras, a la energia electrica. gas doadari—"

.“:eléﬁono y bebidas alceohblicas, impuesto al trnnsyhr:e colec—

. tivo y .varios m&s.

Por Gltimo, también forman parie de los lhgresoa hrehupués**

tales los impuestos poagados por las amhresas sujetas o control

yregupuestsl -—— ISR, principalmente ——, hasta aquf se ha hecho

referencia a los ingresos presupuestales del gebierno £adein1.

Perb? como se ve en el Cuadro 4, el presupuesto del 3oh1etho fe~-

deral constituye s8loc una parte,

83 bien mayoritaria, del sector

3fﬁﬁblico mexicanuo. Aparte del presupuesto delrgbhierno federalfhij

'.que considerxar dentro de éste al Presupuesto del Depurta-ento dcl
;Diatrito Federal. y los presupuea:os ‘de las empresas no controln-
 '&¢. presupuea:al-ente para sf aduinistrativamente pot el gobierno.
'Algunls,dg ellasa son: Teléfoqou de M&xico,

Alcos Hornos de . Héxico
Yy 'ia Conp.ﬁia'de Luz y Fuerza.

Los impuestos que pagan estas empresas si son considerados . .

7 Quintana, Enriqua. "Se desploman ios ingresos fiscales
El Financliero, - 10 de abril de 1987.
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. en el presupuesto federal, pero el resto de'éus ingresos e
computado en el "preaupuesto del sector pGiblico", el cual sdlo
as. realizado ofjcialmente en una cuenta llamada Déficit: Consoli*

dado del'Sec:or Piiblico.

Hay un debate sobre sf la tributacidn en Mé&xico es baja o

alta.

"Tradicionalmente lo que obtiene el Estado (mexicano) de
‘la 'sociedad por lia via impositiva es del orden del 10 al 13 por
ciento de la riqueza generada por el pais en un afio, una‘'de las .

tasas mds bajas del mundo, pues en otras naciones de desarrollo.

‘similar ‘supera el 20 por ciento"

La actual polftica fiscal del gobiefno "ignora el hécho'de
ildue en México no se grava a quien tiene mayor capacidad de pago;
:'eéte és. no existen impuecstos al capital y tampoco hay un inpues~'
l;fo global al ingrgso... De ahi que las altas tasas i-positivna -
f}ré;iigén eiclﬁ#iva-?n;e en los sectores de la poblacidn de peno- B
' ’;0;a£§sreaoa; los asalariados que son cauéantes cautivos para el
7>:ilpuest0'éobre la renta, y ademls carecen de medios para eludir

ftl fago de los impuestos que gravan el consumo, entre ellos el im-

‘~pﬁcltb»a1~valor agregado y el impuesto especial sobre produccidn

filirviglos ~— bebidas alcohSlicas, tel&fonos, gasolina, etc —". 5/

!?rAatudillo. Ha}cela, "1987; iNueva polftica fiscal?", en Momen-
. to Econ8mico, num. 27, febrero-marzo de 1987, publicaciones

el . UNAM.
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En canmbio, hay quien afirma ‘que "Hexico ya se encuenzra

dentro de los diez pu!ses con mayor carga iupositira en el mun—

. do, lo que deriva en una fuerce evasiéa”, asi como que"de cada

peso dge percibe la poblacidn, 55 centavos van a dar al §1sco por

‘la vfa de los impuestos directos, indirectos y 'ocultos' en pre-_ﬂ -

:cioaff tarifas del sector pﬂblica"

Sin embargo, la misma persona especifica que el estrato

. social m&s aféétado es el de las personas fisicas. pues la infla-

-c16n provoca que sus ‘salarios tengan que. ser auaeutados. lo que

:'lleva al- contribuycnte a niveles cada vezr mi3s elevados de pago”

QQel ISR. Esto ' " sin duda es cierto.

Lo que en realidad sucede es gue, mientras los impuestos

aon grandes 1la recaudaci8n es pequefia. Se tiene la paradoja de

: que aunque las tasas impositivas de nuestro pals Bson relativnmen-,

4-:& altns, el porcentaje de ‘los 1ngresos totales que se canalizar

“al p go de 1mpuestoa s{ se encuentra entre los m&s bajos, preci-

S-.loute por la extraordinatia 1-potcancia de la. evaai&n y ia eco= i

 no-Ia auhterr&nea. Pese a que las tasas 1mpositivaa-senn por lo

\ro.ular auperiores al I5 y 20 por ciento, sobre todo en el caso
el porcentaje del PIB que se destina .a la_ tribu~-

8/

ﬁde las e-prasas.

- t.ci&n puede estimarse en 1986 apenas de 11 por ciento.

"37 Quint.na, Enrique, "se desploman lds”ingresos fiscales...",
“, ‘E1l Financiero, -
El ranancierao o,




. .Presupuesto
z del ‘sector.
= pliblico”

!

Presupues—
to fede—
ral -

~

-~

~ Poder ejecuti-—
Yo y =sus de—
pendencias

<

’}1 Cuadro2 . El1 preaupues:o'del sector pliblico.

Presidencia de la
Repiiblica

‘Secretario de -

Estado (18)
Procuradurfa G.R.

Aportaciones a

Seguridad Social
-

Desarrollc regional y participa~
ciones a estados y municipios

Poder legislativo

Poder judicial

> Presupuestos

Organismos descentralizados'y
empresas de participacidn es—
tatal mayoritaria {(Conasupo,

Pemex, CFE, ASA, FNM, etc.)

Presupuesto del Departamento del Distrito
Federal (DDF)

Presupuestos de eapresas controladas admi~

_nistrativamente por el gobierno (Telé&fomos

de ME&xico, Instituciones Nacionales de

Lc:&u:o. etc.)

legislativa.

sujetos a

autorizacibu :
legislativa (del. .
Congreso)

Sus presupues— .
tos no estfn
sujetos a la
autorizacifn
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La evuéién fiscal en Méxice ha ido en ascenso dutrante lus
ﬁltipos afios, El gobierno admite que la recaudacidn del ISR de
‘séciedachvmercaﬁtiles "en 1980 representd el 2.8 por ciento del
PIB 'y en 1986 Eaj& a 1.6 por ciento”™. Las causas de esta evasiﬁn‘
sohAiarias. pere destaca lo cquplicado e imprdctico del sis:ema'

tributario. 7/

"Nuestras leyes Liscales son complejné y con muchas-ldgu?
:fnns;rpus‘reglamentos son de diffcil interpretacidn; a lo que de-
be agregarse una administracidn tributaria costosa tanto para el
i‘pon:ribuyen:e coﬁo para ¢l gobierno. Aquel tiene que enfrentar;
‘se a leyes ;ncomprensibles aun para los proplos empleados encar-—
gados de 1a atencidn al pliblico; ademBs tiene que llenar unn enor=
me cantidad de formas, y lo que.es peor, sufrir malos tracos por )

parte de los encargados de cobrarle los impuestos®. 8/

£1 gobierno ha rcconocido la 1nutilidad de los me:odos
jcoercitivos para promover el cumplimiento de las obligaciones Eia—{

cales, y ha optado por el convgncimiento.

" Para combatir la evasifn en la actualidad se requiere la
.,cbhvigciﬁn_del contribuyente del buen uso que hard el gobierno
de su dinero; y por otro, es menester una legislacidn fiscai sen=~

cilla que en la Gltima instancia facilite al contribuyente el pa—

7 Astudillo, Marcela, Obra citada, p. 4.

8/ Astudillo. Marcela, Obra citada, p. 4.
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.go de sus impuestos. 9/

"A pesér de los rfios de tinta gastados (én) lo que se hﬁ,-
llaiudo reforma fiscal, en realidad sus objetivdéreétﬁn;gﬁy d;s;.
tantes de las necesidades de nuestro pais..;” AQ/; Coip,vergnps.
el nivel del ingreso plblico estd muy por abajo dél nivel del gas=-

to phblico.

Al dar a conocer 1la Secretaria de Hacienda. 1oa datos de
recaudaci&n para el primer trimestre de 1987 resul:5 que . en este.
afio ha aumentado ligeramente la proporcidn de los 1mpues:os p3331 d;H“
\dos por la industria petrolera mientras que ha disminuido la de

1os ingresos propios gubernamentales.

La evolucidn de los ingresos en términos reales presentd
"un crecimiento de la recaudaciBn petrolera de 11.6 por ciento
f(6.3‘ ﬁor ciento superior a la prevista) y, en cénﬁraste por una
:ﬁ}iq;nuciéq real de 7.2 por ciento en 1os‘ingreso§kno,ﬁetrolerdg;
——-Isﬁ. IVA, etc.—, los cuales rep;csentéron 95.5 porici;nt;:ééi i

‘‘monto programado para el periodo™. 11/

" Le nnterior se debe a una evoluci&n favorable de los pre-f

‘-cion del petr&leo de exportacibn, pues el precio por barril re-

Obra citada, p 3
Obra citada '
o-elin, Guscavo, El Financiero. 26 de agosto de 1987,

‘.-‘.q'o”' '
YIJQA\I .
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- gistrd un promedio de 16.20 d5lares durante el semestre.

La informacidn dispoﬁiﬁle sefiala que 105 ingresos del go-—

bierno federal durante la primera mitad de 1987 fueron de 12 bi-

llones 432.8 millones de pesos, cifr que crecid en té:minqs rea=

‘prEcticamente se mantuvieron estancados.

El ingreso del sector piblico mexicano debe aumenfar. pe¥

ro siemre y cuando sea por medios fiscales u otros. ingresos di-

ferentes a los de la industria petrolera, pueayla accﬁﬁl depen—

dencia del gasto estatal respecto a las aportaciones de Pemex es

una de las deficiencias m8s graves de nuestra economia.

B. Gaato pfiblico.

) Con el actual gobierno se rompe la tendencia ascendenfa
“que ﬁnb!u seguido el gasto del sector péblico duraqtgrlqu :;eé
’Afsexenios anteriores. Ei creciiien:o en ioa'egreaos pﬁblicoa. due;
” 30 habfa acelerado constantemente desde la &poca del desarrollo
;ygat-bilizador en los afios cincuenta, decae por primera vez duran-.

Core cuj;ro afios consecutivos, de 1982 a 1985. 12/

12/ El gasto piiblico pasd de 530 lil milloncs de pesos conntantes
.. en 1981 a 425 wmil millones en 1985, en pesos constantes de £
1970. Datos de Rubio, Luas, ¥y Bnbutz. Guillermo,. "Gasto pﬁbli-“'
- co, a "tambor batiente' o persiatencia en el ajuste”, en B e~
cutivo de. Finanzas, mayo de 1987, pags. 76 a 84. :

les en 0.2 por ciento respecto al mismo lapso de 1986} con lo gue SO
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Por otra parte, la actual administraci&n es la primern en

1: hls:orin en programnr la mayor parte del gasto piiblico para

?el pago de 1a deuda del Estado —— interna y externa —, pues a

cese fin se dedicarﬁn en 1987 cuando menos el 6C por ciento de los

'egtenos'présupuesnales.’ El porcentaje podrfia serincluso mayor,

. pqeq las tasas de inter&s internas no han descendido en la magni-=

- tud eﬁ'lé que el gobierno lo proyectabda.

Durante los cuatro aikos y medio transcurridos de este se-—

xenio ha ido en sumento la proporcibém del gasto dirigida al pago
;Qi "de 1a deuds piiblica. Veamos tan s8lo esas proporciones en 1986

y 1987:

Nétese cbmo en 1986 aunque sblo se hatia ‘autorizado que el

7«66 por ciento del presnpues:o de egresos de la federacidn fuese

a; pago de la deuda péiblica, en realidad Lllegd al 53.4 por ciento

"fﬂéi gasto total,  Eso fue el resultado del aumento de las tasas

:d¢5£niét§8 Lnternas Y del'nayo} deslizamiento del tipo de cnﬁbio.-
309-0 veremos con detalle en el siguiente apartado,-1la -ayor par—g

‘te de la deuda pﬁblicu es deuda interna, contratada con los acree— fv

'dorea mexicanos.

Eﬁ'el cuadro 4 :ambién'debe notarse . cémo los egresds bér

é;concepto de intereses son mayores a8 los de la amortizaci&n de 1a

Tidenda.
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andro 3. Pkdporciﬁnrdél presupuesto de gasto dedicada sl pago de la

deuda piblica en 1986 y 1987 (%)

Proporcidn del Presupuéato de ‘Gasto

Autorizado Ejercido Autorizado ,Ejercido v,”
para 1986 en 1986 .| para 1987 en 1987

Sefvicip de la deuda o .
x) » 46.0 3 53.4 56.0 -
V‘Intertv!ses ‘ > 29.2 35.3 33.3 ?
”;A-‘ortiucun 14.6 ©16.8 21.8
Adefas’ R 2.2 1.3 0.9

:; - Adéudos sobre éjercicioé fiscales anteriores.

- Fnchte:'APErez Mornles..Constahéind.'“El presupuesto para 1987",
R . en 'Momento Econbmico, nimero 29, Feb-mar. de 1987.
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Puede esperarse ‘que el aervicio de la deuda en 1967 va a’

‘estar muy por arriba del 56 por ciento autorizado en el Presu—=

"_puesto de ‘Egresos de la Federaciﬁn para este afio.’

Un an8lisis del gasto piblico pafn el primer trt-éstte-aef~

1987 soaciene'qne el 82.4 por ciento del gasto piidlico se‘aedic6f'

'ulrpaso_de la deuda ptiblica, mientras el gasto programable yllniif

participacionea a estados y municipios se limitaron al restante

-17.6 por ciento del gésto’pﬁblico..

l.as proporciones son ufs o menos las siguientes: 'Par ca-

‘da peso gastado, 51.1 centavos fueron para pagar aaortizaciones
‘:dé la deuda pfiblica, 31.3 centavos para 1n:ereses. y el resto pa- c
1rh 1nverai5n, pago de salarios, ﬁomprn de naferiéles, e;cate{a.é.:'
Por cada peso que se destind a la inveraidn £1aicuvse cana11zafon'

 :ﬁl3 pesos al pago de ‘salarios: y 248 pesos al pago del” serricio de

lla deudan interna y externa” 12/

Mientras la proporcidn del sas:o pﬁblico dedicada ll pago,

‘ffde ll deuda ha au-entado ‘de manera considerable a lo lnrgo del A

a-xenio. ahorn ae gasta menos en salarios, inveraiones. parcici-J
‘p.ciones s entidadea federativas (subsidios a los escados) y en_

:ppoyos a 1as paraestatales.

"‘i!7 6u1utuna. Enrique. 'y Kuri, Sandra, ”Destina el gobierno "ablo’
TN 0.3 centavos de cada peso a la inversiﬁn en E1 Finnnciero,
-28 de -ayo. 1987. .
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Otro punto interesante de la politica de egresos del ac-.
tual gobierno es el de las proporciones que*se.dedicnn él gasto
‘cokriente y al gasto de capital. Mientras . el primero(incluye el

pago de ia deuda) ha atmentado, el de capital, que amwxmdevla‘in—‘vr

“versifn pﬁﬁlica,ha disminuido. Recuérdese que el gastofcorrién‘ e

te incluye egresos considerados improductivos, mientfns_qué el
~»;.-ico‘dé capital es considerado productivo.  Veamos en el cuadro -
S y-en la gr&fica XII dichos porcentajes en lo que va del sexg;

nio:

Se aprecia como el gasto corriente ha aumentado'en‘detrifr

mento del gasto de capital. Esto implica, entre otras cosas, una. '’
"inversifn decreciente del Estado en obras pliblicas, tales como

medios de transporte, obraé hidtﬁulicas y comunicaciones.

"Tomando como punto de parcidﬁ 1982, 1a calda real acumu-—
'!ada de los egresos del sector pfiblico sin considerar el servicio
‘"de-1ls deuda, fue de cerca del 40 por ciento hasta 1966";,,quq To= 1

. grarlo, el gobierno recurrif a la venta de ﬁnruéntataieq.:lq reQ;?

 dncc16n o eliminacidn de subsidios a gran parte de los broduétos;;:

‘Blbicos,y al transporte y al gasto en bienestar social.’ 13/

En 1980 el gasto pliblico dedicado al campo equivalid al

:flél Alarorre, Manuel, “"El cfrculo vicioso de 1la deuda interna de
M&xico”, en El Cotidiano, revista de la UAM, julio-agosto de
1987, Pag. 258. - -




,C‘_.,'"d"_‘ “- .- Gasto corriente y

gasto de capital, de 1982 a '1986. .

1982

1983

1984

1985

1986

! l"fr.tiporciiﬁnti_’ '
-de gastos - 822
. corrientes -

85 -

86 .

85 -

87

 Proporcin
U de- gastos. 18
de capital

15

14

15
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. Suma . 100

100

100

100

100

sector financiero.

F\ngeyl‘lt‘é:u : Brﬁné‘o_deyﬂézico. Indicadores del
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Gréfica XII. Gasto corriente y gasto de capital, como proporciones del gasto total, d- 1982 a 1986. E1
gaato corriente del sector pliblico, que incluye el servicio de la dnudl o=
nes, y otros gastos administrativos, ha ido una 11 que el lann de capi~-
tal, que abarca los gastos en obras piblicas y inversibdn, ha disaminuido, -1 pasar de 18 por ciento en
1982 a 13 por ciento en 1986.

Fuente: Banco de México.
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3, S'ﬁoribieuto del PIB, y para 1986 fue de s&lo 1 7 por cien:o
J’del PIB i para 1986 fue 1.7 por ciento. Parn el desarrollo
14/

aocial (educacion y salud) disminuyo de 6.8 a 5.6 por cien:o.

En 1985 el gobierno realizd un ajuste de personal en el

vgec:oruhﬂblico con el fin de reducir su gasto corriente.  Para

éllo,fié necesario eliminar una buena cantidad de subsecretarfas,

direcciones, jefaturas y otras dependencias del sector piblico,

con§10~qnquuedaron sin empleo mis de 100 mil personas.

-En. el V Informe de Gobierno, el presidente De 1la Hadrid.'

‘;eHQIETQue el gasto programable del sector presupuestario — es

L g o
"%ecir. el gasto en bienes y gservicios no financieros del. gobier-—

no federal y de los organismoa y empresas sujetos a sSu control

o

directo —- cayd seis puntos porcentuales del produc:o nacional Y

22 7 por ciento en términos reales. Ademis, en el primer semes—. »

" ~tre'de 1987 se observa una caida adicional de 9 por ciento real R

-conrrelac16n al primer semestre de 1986,

‘Por su parte, el gasto corriente del sector presupuestario

vae redujo de 1982 a 1986 en 2.7 puntos porcencuales del producto

'6‘20 por ciento en t&rminos reales. "Dos medidas han contribuide

ello. '1a contenci&n del crecimiento del niimero global de éraha-

. dores del sector pﬁblico y la racionalizacion de las transferen‘

: 7 Provencio, Enrique, "Deuda y- reccrces presupuestales én S
: EcononIal Informa nim. 141, junio de 1986, . '




.é;ésii‘Los;subszdios"

El gobierno de Miguel de la Madrid "ha disminuido el gasto

pﬁblico en :erminos reales, con 1o que se modifica 1a tendenciu

: hiatbr;cn que seguian los egresos del. sector pﬁblico en los cua—-
'utfﬁ»héiénios anteriores. ~Adenis, todo parece indicar que: esta
adninis:raci&n no ’ acelerarn su gasto en 1988. por el riesgo de in-

‘centivar la 1n£1aci&n. que en este ano se culcula que pasar& de

-130 por ciento. :

"‘Qﬁiéhés atribuyen el fendmeno inflacionario principai@gn;gg
~téidi ;asto pﬁﬁlico.c;cesivo han perdido arguhentos a~sutfayo?‘§ﬁi
7é§t§;ﬁgri§do sézenal. pueé se ha registrado la mayor inflacidn . ¥
~’hist6f#§nrmien:ras el gasto pfiblico ha descendido en tEruLn&é fea%!jﬁ
i;a; 'Sin ?uba%go. aseguran que t#nto el alza tan acelerada
?d?;lds:precios‘coﬁo la crisis financiera actual tienen su origen

eﬁ;ios'égrééos exdgerndos de los gobiernos anteriores. Gasto ele—ﬂ'

/vadd; dEficit preaupuesnal ¥ deuda publica san problemns quc la

: gue iuatro o cinco afios .de austeridad son insuficientes. parn solu—

,cionar proble-as tan arraigados.

Pero ‘8 pesar de que el gasto pﬁblico ha disminuido.‘se‘en-‘
“zcuentra 1n-crso en un circulo vicioso. pues s¢ ve. oblzgado a ele-

(y-r su, endeudamiento para hacer fren:e a 108 sastos a loa que es-:

»wti obligndo por ‘su gran deuda acumulnda.




C-,gSSficit pEblico

La adninistraci&n de Miguel de 1a Madrid hetedﬁ el défi-

ie’ del sector pﬁblico mis elevado de ln historia registrado hns—{"/
ta ahoru, ‘pues en diciembre de 1932 llegaba al 17 9 por ciento ! ‘
‘del Producto Interno Bruto {(PIB). Uno de los principnlesvpropﬁi,‘d
'lgtpp_del actual ré&gimen era combatir y reducir ese d&ficit.  En
:,npnﬁrincipio pirecia posible lograrle, al obtener porcén:ajéa re=
n’liiiva-énte reducidos en 1983 y 1984, pero la situascién hi ca-bi§f "
. do y-en 1987 parece que el déficit rompers un nuevo'tﬁcord ﬁis£6f 
f:ficb. al pasar de 18 por ciento del PIB. Convieﬁe,ver en el si—
'guienté'énAdro 1la evolucibn del saldo negativo dél sector.pﬁﬁii—

,ho durante los Gltimos afios.

R Cuadro 5 Daficit del sector publico respecto ‘al PIB, de
1970 = 1987

- 1970 ~1976 1982 | 1983 | 1984 1985 1986 1987

18| 7.2 | 1756 9.0 8.7 | 10 16.3 |18

o= estilndo por el Centro de Informaci&n Yy Estudios Nacionales (CIEN)
Fuenta. Banco de México y SHGP

o Lo primero qué destaca de estos da:os~es‘e1 creéi-fen£6 '~ 
tan alto que tuvo el d&ficit plblico de 1970 a 1982. nnrnnce'e;ef

't per1odo de dos sexenios el d&ficit creciﬁ & una tasa -edin de 28 3;

por ciento al afio, muy superior a la tasa pronediq de creci-iento‘

- anual del PIB.‘de 6.1 por ciento. Eso se debe a qﬁe'paré los déi"




'Agobiernos anteriores el objetivo fundamentgl de la polftica eco~.
o nanica ‘era lograr el crecimiento del productoe nacional, y‘paré
1ostarlo elevaton el gasto piiblico muy por encima de los ingresos-

-disponibles (ver la gr&fica XIII).

. .En cambio, como henos visto, una de las metas principales
: del Prograna Inuedia:o de Reordenacidn Econbmica (PIRE) y despu&s;
4d‘1 Plan Nacional de Desarrollo era el saneamiento de 1aa finan-':
“ zas pGblicas, lo cual =significaba reducir el deicit pﬁblico.‘,ﬁ o
iconaecuencia de un efecto combinado de reducci&n del gasto y el
'71ncre-ento en los ingresos, el déficit como proporcidn del PIB
l'céjﬁ a 8.9 y 5 8.7 por ciento en 1983 y.1984. respectivaﬁen:e.”y'

.en’ 1985 se obtuve el resultade aceptable de un 10 gor ciento.

Lh-entéblemente} el saneamiento de las finanzas pblicas -
.ha ‘profundizado los problemas estructurales en aras de buscar o8

”}équilihrios financieros. La cafda en el gasto pGblico ha tenidQ;;”

‘efélibé negitivpg'sgbre la produccidn, el ingreso 'y el empleo, ..

‘,_-iéitril que "él incremento en los ingresos piiblicos se IOBFG.QB:”‘

i;costa de ahondar, aln m&s, la desigualdad en la distribucidn del_

,1ngreao 15/ ) -

La actual polftica econdmica indudablemente llegb ;ejosieﬁ,'

<éuanto a puétertdad y recorte del gasto pfiblico en i986 y 1985;”

‘5127 Dlyiiu. Alejandro, "La crisis financiera...”, p. 183
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';Perb se puede decir gque el gobierno "ha dejado mucho que desear"

pn nataria de recaudacibn fiscal. pues la participacidn de los . im~-
ipuestos en e1 ingreso piiblico ha descendido en el curso del scxe—\
nio. Tanpnco han solucionade el problema del déficit las cxpor:a—
ciones de pe:r&lec. ‘pues sus precios han escndo deprimidos, pnr:i- i
1cu1ur-ente en 1986. A. elio se debe que el afio pasado el déficic

jhaya despegado hasta ¢1 16.3 por ciento del PIB.

"Para 1987 el gobierno mexicano debid negociar tanto con 1o§

dipu;ado“’—— en los Criterios Generales de Politica SconEmica_paf,’

- ra’ 1987 —— como con el Fondo Moneiario Internacional ~— en la Car=': -

:‘E; ae'IncenciSn pora este afio ~——, un nivel miximo de‘défi;it'dd1 
}sgéibr piblico, y se acordd en 13.8 por ciento, lo gue significé.‘f
en dinefo.’23.3 billones de pesos. Eserresulcndo representaria
q;;;ﬁ;jd potable respecto a 1986. La escracegia para }ogrutlo con=—
;#igfia ﬁéﬁicnuence en: a) Disminuir las tases dc inter&s inter-—
féég"gh‘35 puntos porcentunles. para asfi disminhir 10# pagos. por

dcudﬁ Anterna. b) Obtener nuevos préstamos externos Jpara pader
cu-plir con el servicio de la deuda. c) Continuar con la nps;e--t‘

kridad y el control del gasto pfiblico.

biDesde diciembre dél afio pasado se emprendié 1la baja en las:"
~tnanu de 1nter§s. Ademﬁs. en abril. llego a Huxico un préstamo pori
‘ '?3 -11 millones de délares, y se ha continuado con la_ausge—va"
;a;a*iresupuegtal._ Sin embargo, ha atacado con mayor fuerza qgg

dq1¢ogtun§re'e1.énemigo nfinero uno dc la ‘economia n@cionqi:-igﬁ{hh
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Grifica XIII. Ingreso y gasto piblico, como proporciones del PIB, desde 1977. La 1finea superior es la del

gasto, la inferior es la del ingreso. La diferencia de altura entre ambaa lineas es el dé&ficit presu-

puestal del sector pliblico. N5tese clmo dicho d&ficit alcanza su whximo en 1982, Luego se reduce hasta
1984 y desde entonces tiende a aumentar.

Fuente: Banco de Mé&xico.

€
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' £13¢16n. Esta hizo que las tasas de 1nterés no pudieran bajqr
en -Ea de 9 puntos en siete meses, y también ha causado que el
‘n‘.to pﬁblico fuera mayor a lo originalmente programado. pues si
ae esperaba un d&ficit de 13.8 por ciento para el primer semes~-

’ :re en realidad fue de 14.4 por ciento.

Para cubrir el déficit piadblico, désde 1983 se ha recurri-
. do de~-nnera creciente a la deuda interna, sobre todo después de
que, desde la crisis del endcudamiento externo de agosto de 1982

disminuys el flujo de capital del exterior.’

D, -Dédaé interna

- iEi endeudamiento interno es la fuente de financiamiento
de;,iéficit pﬁBlico que mis ha crecido en este sexenio, pero porVa‘
aufi}eva@o costo la deuda interna se ha convertido en la mayor o
,Hifiéuitad a la que se enfrenta la politica econﬁmicu hoy en‘dih.{

) Eua deuda _ha disminuido su cnpacidad de proveer de recursos fres-.
lcot ‘al’ sector piblico, y, en cambio, .es 1la causa principal de;

d&ficft”financiero del gobierno federal. Por ello el endeudamien~’

: rno es el mayor culpable de las‘tasas de interés gléfadas.

“y del aceleranien:o de la inflacidn.

“La deuda interna se ha convertido en una carga mis grande,’

‘boiﬁnucho._que la deuda externa del sector pﬁblico. y;es,el prin—_

Hcipai agravante derla'crisis,financiera mexicana.
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"De acuerdo con los datos contenidos en los infor-es de

‘Haciendn y Progranaci&n y Presupuesto enviados al Congreso de da

”Uni6n. en el priner semestre de 1987 por cada peso de la deuda
lnterna nueva contratada tuvieron que pagarse 96 centavos de in-',
3tereses \_ Eso signiiica que la uayor parte del endeudaniento‘

”nuevo en pnra pagar el servicio de 1a deuda anterior. con lo cual i

1n1 se. dis-inuye el defici: pﬁblico ni se elimina el endeudamien:o.”4

,f{AqI; se forna un circulo vicioso:

Déficic| Deuda
piiblico interna

'ffséfha fornado una relacién directa entre ¢ndéu4éﬁiénto in- o
wteino y’défici: pliblico. Al crecimiento en el ﬁrlhero corresbon'
 de un’ creciniento en el segundo. con 1o que se esti derrunhando

vel?saneaniento de las tinanzas pfiblicas en este sexenio, puea el

'déficat pﬁblico. con 18 por .ciento del PIB a fines de 1987 eata— 

‘,t& m&s elevado que al principio ‘del sexenio.

. A1 circuico de la deuda interna deben afiadirse dos ele-en—'
 ,:0| que lo ‘hacen uﬁs explicico. son los nayores intereseu y\!os

Zcrecientan agresos piblicos: . B




U Cetes 53%

Otros valores {petrobonos,
Pagafes...) 8%

e

Encaje legal 28%

Bonos de deuda pfiblica 11%

Or&fica XIV. Participacidn de diferentes fuentes
de recursos de la deuda interna del sector piblico.
La deudn interna en valores, con los Cetes y "otros
valores", abarca 61% del total. Los bonos de deuda
piiblica, que sblo son adquiridos por el Banco de
M&xico y otros bancos, no se consideran parte de la
deuda interna en valores.

Fuentes: Banco de México y SPP,

siz



dEficit
piblico

Mas
egresos
piiblicos

De los 35 billones de pesos a que asciende actunlmente la,

V:ideuda 1nternn alrededor del 60 por ciento corresponde a valores
! uberna-entales. Entre mayo de 1982 y el mismo mes de 1987 la -
‘Jdeuda en esos valores crecid a una tnsa media anual .de 70.7‘gor [
 ;1eht6‘(ver la gr&ifica XIV). Si bien no ha side tan eieiada'éo;
M-bigi‘pro-édio de infiacidén.anual, de 78 por ciento para ese pe-‘
::_fiodo. el crecimiento de la deuda interna ha seguido al del Indi-?;
;cc seneral de precios. e 1gua1men:e ‘se ha aceletado.v‘ﬁs:e pno‘;qﬁ
’;deudu interna creceré cuando menos en 82 5 por ciento, éébbéigglq
f.que llegarﬁ a ‘69 oillones de pesos, una can:ida# super;éf’n'19' ‘
’,qque me registrs.en 1982, que fue de s6lo 5.4 billones. 16/

_ La deuda interna ha ganado 1mpor:anc1a respecco a ln deu— ?b
lfda externa en los filtimos afios .en cuanto al Einancianiento del B

:vdlficit pﬁblico.

- 67 Secretaria de Hucienda. Informe de las finanzas pﬁblicas al”
/primer trimestre. de - 1987.




‘Venmas la siguiente tabla:

Cundro ' Endeudamicnto anual interno y externo para financiar el

deficit pﬁblico (porcen:njes resp&cto o endeudumien:o totnl)

‘1981 | 1982 1983 1984 1985 1980 1987 57

‘Enteudamiento s2.03) 78.7 | 66.4 67.2 | 88.1.|%t.7-| 93
- interno .

Endeudamiento
| externo 58.0 21.3 } 33.6 32.8 18.9 8.3 7

e - estimaciones de Operndora de Bolsa.

Qabc destacar que el cuadro anterior noise raiie;q o 15,:
Qerudp‘ip:ernn ¥y externs acumuladas, sinc a2l endeudamiento nuevpff,
’*mnnénlJparA'finnnciar el d&fjicit pﬁblléo; AllY cs dgpdg se pqgaj
Avn!;'élginmente la imporrancia crecieate de 1a. deuda iﬁ;ernq;’{ .

4ﬂ»€ygr 1a giéfica XV).

“La deuda interna pagsa. de ser un fendmeno secundarlo a. con--

- vartirse en un necnnismo crucinl en el financianmiento del déficit'"

. sector prtvudo 17/

fiscal. Pe esta manera los depbsitos bnncarios~serv1r&n uﬁs‘para‘

"financinr el d&ficit pﬁblico que como crédita d;sponihlc IM“‘a el

’ 7 Ala:orre. Hanuel, 'El circulo viciosc de la dcudn interna de
Néxico"”, en El Cotidiano,ravista de la UAM, julio—agosco de
-'1987, png. 250.
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Gréfica XV, Endeudamiento anual interno y externo para financiar el dé&ficit pliblico, desde 1981. La
contratacifn de deuda nueva para financiar el d&ficit del sector plblico se ha concentrado cads vez
mis en los criditos internos, principalmente Cetes. Asf, el endeudamiento interno pasd del 42X del
endeudamiento anual en 1981 al 91.7X en 1986, y 93 por ciento en 1987,

Fuente: Alatorre, Manuel, "El circulo vicioso de la deuda interna en México, en El Cotidiano, de la UAM
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| Cetes 'y deuda-interna

La nnyor parte de la deuda pﬁblicn 1n:erna‘—— el 61 por
;clqn:o ‘al. priner semestre de 1987 — es:é ‘colocada por nedio ‘de
. ﬁv’;otes.‘ﬁn este caso esos valores son‘titulos de cr§d1to. golo‘
,éetﬁs. Bonos de Deuda. Pﬁhlica, Petrobonos, BIBs ¥y Pagafes, en
‘7 orden de i-por:ancin. El monto total de esos valores‘era ﬁe ﬁnosf::
: 21.3 btllonea de pegos al t&rmino de julio pasado, De ellos, u;os:';"

18.4 billones :orreapondian a Cetes. Entonces, tenemos que el

 pr1ucipa1 -edio de gndeudauiento interno son los Cetes. con el

Bﬁybﬂpot ‘ciento del monto colocado en valores. 18/

?}Eif39 por ciento restante de la deuda interna del gobiér—j-

7_ #o; unos 13.7 billones, consiste en el encaje legal, a través del .

i'B.nco “de’ Héxico. y en cr&dicos directos @onCrneados con esa ins-..

,';itgc;ﬁg.'o bien con bancos comerciales o de desarrollo. 19/

La 1-portancia de los Ce:es no ha dejado de crecer desde

1t1eron por primera vez en 1978, en particular la de a- e

":qu‘lloa dne se¢ encuentran colocados entre el pﬁhlico ¥y las empre-dy

plr:iculnrea. que ya 11ega al 37 3 por ciento del total de

etes 'en circulaci&n.

18/ Seeretaria de’ Hacienda. Informe de las Finanzas PGblicas.
’19/ His-a fuente : . . R T T I
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£n el curse de los ﬁlciuas neses el crecimiento de la ce— f

nencia de Cetes entre particulares se eleva a una tasa cercann

al 18 por’ciento mensual. -"Esco gquicre decir... que cada cinco’f

o seis meses se duplica el valor de la deuda privada 1nterna pot;
este_cuncepto .. Entre mayo de 19806 y el ‘mismo mes de 1987 lu
'sa de crecimiento sobrepasé el 500 por ciento. .Lo’ anterior;exf

pone claramente el {ncremento explosivo del débito gubernsmeh:él;

. Bse auge explosivo de los Cetes se debe a que ha resul—
’:ado séi el instrumenro mis prhcctico para el gobierno federal
para obtener cré&ditos en la nacibn. Por elle, se ha encargade

de que el reandimiento y la liquidez de los Cetes sean los mas

‘.cbﬁhe:ipiyos del mercado. Prueba de ello es que hasta mayo del
,p;eaed;e gﬁo,bel 73.2 por ciento del valor de las operaciones.
iﬂrealiiéhas,en la Holsn Mexicana dc Volores fueron en Cetes.

 £1 rendimiente apualizadé de este 1qstrumento.fcapitalizapdo
,iﬁﬁéréses.,llegﬁ e principios del afio a 138 por ciento, por lo’
Qﬁéqresultanrel uedio'de financianiento mis caro del gobiérno'
gfgdgrél;f En cambio, por los depBsitos dé encaje legai que los
héﬁé;;irgaiizen en el Banco de,ﬂéxico, el gobierno paga apenas

ghnos}hﬁn;os por arriba del CPP.
:L°§wﬂlﬁ°$ rendimientos de los Cetes, y de otros iastru-—

_Q7'Vidal,yFrsnéiséo Javier, "La deunda interna en valores...",
‘en El Financiero., 20 de julio de 1987, pag. 64.
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,hentos del mercado de dinero, ‘el gobierno le ha formade a la eco-—
ﬁnonia ne:icnna un carécter netamente rentis:a o especulativo.

- Esto es. el ahorro se ha dirigido a los depdsitos o inversiones

fiﬁancieras esperando allf mayorss ganancias de las que obten?‘;

drfa en las actividades productivas.

La creciente deuda interna, en sintesi#, ha tenido serias,l
itbnsecuenéias: 15 Tcndenciﬁ ascendente a destinar mayofes re—”
’éursoﬁ al pago dc intereses internos.

: 2)'Lns altas tasas de inter&s han restringido el:
‘. acceso al ecré&dito disponible, desalentando. la inversidn privﬁda.‘

3) La distraccidn de recursos al pago de la deu—

"da interna hn contribuido a generar bajos indices de crecimiento

del ingreso nacional, inflacidédn y una devaluacidn bermnnente. lo

‘~cual tambi&n resulta en menor captacidn tributaria.
4) La creacidn del circulo vicioso déficit fis-

ﬁbcnl—deuda intefnafdéficit fiscal, que ejerce umna influencia de- "

. 'sordenadora.en el resto de la economia.

‘Par otra parte, la deuda interna ounque ha elevado sufim~q,
‘portancia en las finanzas piiblicas, no ha servido pata borrar la

mancha de la" deuda externa. Por el contrario, ambas se retroa~

“limentan, como veremos a continuacidn.

~fE.,‘Deudu Eﬁbliﬁn externa

La deuda externa total de Mé&xico —_ incluyendo: la privu“;f
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se estima para diciembre de 1987 en 107 mil millones de d6-

:lares.‘ EL/, Si se considera que M&xico tenga para entonces unos

~Q3 -ﬁllqnes Je‘habitun:es, 1a deuda por persona seri dé ui1 292 o
'Vﬁﬁin;eé.'»si consideramos un tipo de cambio de'mil 850 ﬁesos é"
. fin ‘de cada afio, cadéimexicano debers a los acreedores gxtrah—':"
tiJcrés 2»ﬁiiléhe§ 390 mil pesoa, mAs sus respectivos incéreke;:‘

Con el ac:ual ritno de desliznnien:o del tipo de cambio.i~

rde tres pesos diarios respecto al ddlar en yromedio. la deuda‘J

axterna total se eleva en mas de 300 mil millones de pésos al‘ o

i dfa.

La deuda externa ha tenido un altisimo. costo para México

:\~en este sexenio,’pues de diciembre de 1982 a la fetha se calcu—

':la que se han pagudo 52 nil millones de d&lares tan s8lo de in»

;tereses. En parte por ello el capital de la deuda exterior se

fha elevado de 87 mil millones a 127 mil millones en los cinco f {

lﬂou que corren de diciembre de 1982 a dicieubre de 1987, an au— :

jnen:o del 22 por ciento. Este 1ncremen:o. sI es baszino con—

lliderando aunencos en la deudn de mﬂs de 300 por ciento en los

3dou sexcnios anteriores.

De la: deuda externa :otal de México en 1987 alrededor del

'i82 por ciento es deuda pﬁblica y el lB por ciento rescante esi

“ZA7 El Financiero, 18 de agosto, 1987.




'“’dehda privada. La primera se calculs, al término del primer se-:

’négtrefdel afio, .en 86 mil millones de‘dﬁléfes. De 1a deuda deiﬂ 
Lseﬁtor pr1;ado. de aproximadamente 18 mil 500 millones de d&la-‘

‘res. la uitad es’ deuda avalnda ‘por el gobierno federal, a :raves

'del Ficorca. por 10 que es. en‘cierta forma, deuda con partici-‘j

: paciﬁn pﬁblica. 22/

Al iniciarse e1 sexenio 1a deuda pﬁblica externa ern de,’i'
noa 68 nil 481 millones de dElares, que inclu!nn 54 mil 950 :
1-1110::: de la deuda pﬁblicu previa a 1a estatizaci&n de “la ban-__

 ci. l‘! 8 uil 531 lillones de d3lares que debian los bancos ex—“ o

”;,ptopiados.

Ln deudu externa privadn termin5 el sexenio’anterior com.. -

i unos 19 mil 107 nillones de .d6lares, para sumar una deuda exter—l?fb‘

;:na to:al de 87 mil 588 millones de d61ures. 23/

* " En élrtranscurso del actual sexenio;ia,deuda Qleiga ex;
n. ha crecido poco si se le compnrn con los dos se‘enios an-~~ﬁ'
x:eriores. pero en 1987 ya super6 1a "barrera4 de - 1os 100 m11 mi—'
“llpggs de dSlares, con lo que resulta ser el sesundo ﬂayor543ur Eif
‘dor de éntre las naciones en .vias dc'desp;rollé,,aéib4sﬁbé;§dol‘

E pbf.iraéil. (vexr Grafica XVI).

3‘ 2; El Financiero. Julio de 1987

Banco de México, Informes anuaies. y SPP. varias puﬁliéacidhgs.




afios (en millones de délares corrientes)

‘Cundro. 7. Deuda externa, composicidn y crecimiento en los filtimos .-

S 224

.|Afio  Gobierno de:

-Cteciiiéiié

11987 De 1a Madrid

Deuda pGblica Deuda privada | Deuda- total -
. (respecto-al
sexenio an—
terior) i
11976 Echeverria 19,600 3,846 23,446 339
1982 - Lspez Portillo | 68,481 &/ 19,107 87,588 275 2
88,155 & 18,845 &f 107,000 &/ 2z,

”de .-ortizuc15n,

‘ene tip

) ingreso nacional,

Lproporcionnro a México.

»Cdmovvemos eh el cuadro 8,

f.tnos financleros con. sus acreedores.

" 5/"4nE1uyg la deuda de la banca recién expropiada
e/ estimaciones del IMEF para fines de 1987

"sérlﬁgrﬁvcon la fuerte baja en el gasto.piblico.

no solucionan e1 problema de 1a deuda.

el descenso en el ritmo de en~

’deddaniéh#o externo a 29 por ciento es muy significativo,
én;a;disuinuir la carga que. el servicio de la deuda e;tér—~'
el actual gébierno ha realizado: ‘

Estas negociaciones le han:

importantes posposiciones en los pagos

“Sln e.blrgo. -varias opiniones coinciden en que los acuerdoa de

nonen los pagos para hacerlos mis grandes en el futuro.

pero

7 fundnlenta1-ente seis acuerdos de reestructuracisn de sus compro—‘"'”f

ya que el calendario de p§86 se alarg& a 20 dﬁoé, l..w

sino que sdlo pos—
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GrBfica XVI., Deuda externs total y plblica, desde 1977. Ambas tuvieron su crecimiento m&s rlpido a fines
del sexenio pasado. En el actual sexenio continflian su ascenso, pero l un rltno nfis moderado. La brecha:
entre las doa 1lineas es la deuda externa privada. Esta se ha desde
1982.
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Conviene repasar ulgunos unteccdentes de la nccual deuda

pﬁblica de México.

Cuando el actual gobierﬁu se inicib, el prinero de diciem—’
bre. de 1982. es:aba en su apogeo. la erisis de la deuda e:ternu.~
El. 20 de ngosto previo el gobierno pricticanente'se declarﬁ en~~

. moratoria en los pagos de su deuda externa, puesvanunciﬁ,q’squ E
ncreedores internacionales que no tenian fondos, y solicit$ una
pr&rroga de 90 dfas para reanudar el servicio de sus débitos;

adem8s inicib negociaciones con el Fondo Honeturio Internacional

para reestructurar sus compromisos financieros.

Ficorca

En abril de 1983 se establecid el Fide;cogiso parp71§ Céi;i
hbeiturA dé Riesgos Cambiarios (Ficorca), paréJaiudeiéfibg‘£ﬁpré—7
sas privadas ehdeﬁdadas en dilares a reprogramar su deuda ektérnh; :
/Bi>iideicomiso . daba la‘facilidnd a las empresés de pagar sus '
"deudas, e incluso los intereses, al tipo de’caupid qon:roludq.
'LAQ empresas, para participar en el programa, deblan're-'
.gistrar sus adeudos en moneda extranje;a Yy depositarlos, en peaon.an
‘en cuentas ?speciales en el banco central. Este se cowproneti& a'
>nportar iaa divisas necesarias al momento del vencimienco Qe la .
deuda.’ v
Con el Ficorca, las empresas atenfian el impacto de 1la defaluacién
-cnnbiaria; pues el ﬁanco central les vende las divisas al.tipo'

,»dé‘canbid controlado que existia cuando las«empresas’éfectuafbn
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’ﬁ; depﬁsitos. Estos pueden ser . al contadé‘o a‘crédi:o.‘Los
;éiédi:oa ”a!icoréados se renegociaron con los acreedores de

las e-presas a . entre seis v ocho anos, incluyendo trus -] cuatfq’ﬁ
de gracia. E;to es, debfan ser amortizados, a2 mis tardar, en 1990.ﬁ>
':Con :odas estas facilidades, el Ficorca no sdlo ha susti:uido deu—
‘,das en d613res por deudas en pesos, siﬁo que, de hecho, hao réali-z*
‘bz;AO nn subsidio canbiurio a las empresas endeudadas; El Picqrca
‘_le 1nicio en abril de 1983 y el plazo para reccpcian deréolici—
‘tudeu venc16 en abril de l985. Para entonces se habinn registru—'
V'do en el ptograna unos 11 mil 800 millones de -pesos en obligacio—
'.nes del sec:or privado.

: El Ficorca resulrd un programa muy efictiente pnrA aiejnr

:; q#éhaa empresas. del peligro de la quiebya ante las‘bruscas'de—
faiuuﬁi;nes del ﬁeso, y sirvid para recuperar 1la confianza de

loa elpresarios respecto a las posibilidades de acumulaci&n de
>‘cnﬁ£tal. aunque buena parte del costo del f1nanciamiento a esas

» presas Eue absorbido por las finanzas piiblicas. S

: En teulidud. el Ficorca es un subsidio-a las. enpresas pri—
_v.d-n. .1 proporcionarles divisas a un precio mls bajo de su va- -

'lor feal. "En consecuencis, se socializan las pérdidas de 1las em—j

A ’l.con cnrtern de crédito vancidn en el cxterior" . “Ahora re-—.
lultl que el nc:ual gohierno. que pretend!afncabur con la'"econdff
- Eicci&n‘ al eliminar los subsidios a los consumidores Yy a 4

;productores de bienes bisicos.‘subsidia con milea de -illonesf;

,e pesos a; lns empresus endeudndas en el extranjero. 35/
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Rﬁnegociuciones de 1a deuda

‘ Eu agosto de 1983 el gohierno firn& un acuerdo con el FHI
?,aobre endeudamiento ex:erno Yy politica economicn. que involucr&
l;la renegociuciﬁn de alrededor de una cuarta parte de la deuda ex-
‘?;ernn~de‘ﬂéxico, asi como un préstamo por 7 mil millones de d61a—' 
” r?; por gﬁrté de bancos internacionales y privados, ass'como‘un

'*ﬁf&dito.de~éon:1ngencia — o euergence'—— del mismo FMI, por 3.

iil,BOO nillones de dSlares. La importancia de este acuerdo rn—f

‘ﬁicﬁueh qne £ue la primera reestructuracibn mulcilaceral de la

'deudn externa. no s6lo en M&xico, sino en Ln:inoameri:a. pues

»,participaron en ella represencnnces de diversos tipos de 1nstitu-

"f,giones financieras. Ademis, el acuerdo de reescructuraciﬁn tam-

 biEn fue el primero en su tipo por lo cuantioso de los créditos
y lo sofisticado de las comdiciomes. El acuerdo aplazaba les pa=. & ' "

‘gos por amortizaciSn de la deuda, los cuales se iniciarfan ahord_;

':: §§ 1987. Meses después los gobiernos de Argentina y Brnsiltnesoé‘@

aron acuerdos de reestructuracidn similares.

S Aqnelln renegociaci&n me:icana produjo desbordante opti-

lo. "Se suponla que Hexico enfren:aba un problemn muy serio

pero transitorio. Silva Herzog 1o minimizd diciendo que Héxico
~no ern 1naolven:e y que aolalente nfron:aha un ptoblena dc ca-::'
Se creia que en un lupso corto el pats retomar{a la sendaf

'257 Ell!t.z Brun. Ricardd. Estado y acumulaci8n de cagitnl en
'Hixico... ‘pags. 195 y,206, o sl e




"~ del crecimiento sostenido. En el PIRE se establecian plazos.

{Seﬁnfit-aha. cbncrecanente: 'La recuperacibn tomardé tiempo, los

'gr&xih&s aoéraﬂos'... La verdad es que. el ‘acuerdo sisﬁificaba

penas un respiro momentineo”. 25/

En 1986 el gobierno federal hizo un esfuerzo considerable

,por dia-tnnir sasco. poxr lo que el defici: pudo disminuirse del
; 18 nl 8 5 por ciento del PIB. Pero se hacia evidente que la' aus-

teridnd presupuescul :eniu costos sociales eleVudos.

Ese mismo ajic se remlizaron dos reuniones latinonnericn—

as .a- nivel subetnamental relativas al problema de la deuda.

’_fL._pri-era. en enero, se hizo en Quito, y la segunda, en julio,

cuvo lnsat en Cartagena. En ambns se planted la necesidad de
.articular una respuesta conjunta™ de los paises latinoamefica—
,fnoskal problema del endeudoniento externo., También se rechaza—

':fSn'los ajustes econdmicos con recesidn y se manifestd la urgen-

Eechn no ha’ prosperndo ninguna solucidn conjunta ﬁa;a el probie;

. de ln deudn a 1n1ciacivn de los deudores, pefo ias cohclusio*

Vnes de esas reuniones desperturon el interés en el FMI y en el
‘.lob;erno estadunidease sohre la necesidad de encontrar esqucnas

;que,ﬁé:uitan solucionar la crisis de la deuda. -Pero el criﬁério

‘257 Guill&n. Arturo, "La renegociacidn de la deuda externa, 1977-;

v .. 1987", 'en Problemas del Desarrollo, revista del Institu:o de
Investigaciones Ecoanicas. UNAM, pag. 36, enero—-marzo de .
1987, . . .

229

C1a de rennudar el creciniento econdmico. -- Sin-embargo, hés:a“;n’,‘q
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prevaleciente entre los acreedores siguid siendo el que sostiehe
ﬁve en 1a negociaci&n de la deuda externa,las negociacioues so=.
“'bre el asunto deben seguir realizadndose "pals por palis™, y re~

;gchazaron una solucidn "politica"

§1'gob1erno'mex1cano continud negociando mejoreé,térninosr
‘fppra el bng& de la deuda, aunque los ncugrdos se formalizarfan:

:!hns:n"l#fid‘y agosto de 1985. Como. 1la reestructuradi6n'aqtgriér.

ﬂésta iﬁclﬁyG tanto recalendarizacin de lés amortizaciones, comd{;":
"reduccion de los intereses y nuevos prestamos. (ver la gréfica

‘ XVII).

) A mediados de 1985 M&xico acravnsB por una crisis cambia-

ria que llevo al peso a devaluarse ‘en 40 por ciento en Julio. lo

"‘que difiquLt& el servicio de la'deuda. .. La situacién empeord con

el cerkeqpto del 19 de septiembre.kque prcsdujo daifios materiales e

eéfimhdsixgn un billén 300 mil millones &g‘peuos. seglin la Com;-:‘
a;&n‘E#pﬂGuica para Amé&rica Latina (CEPAL), lo anlbdesquicis‘lq,

dgfi;iaaa econbmica de la capital y empeord las finanzai-pﬁﬁiif‘

‘Ei‘gobiérno‘mexicano debid rbalizhr hegoéiaciones upﬁhﬁnn;’
en octubre para -obtener préstamos ndicionales de emergen—

aponer n&s el servicio de la deudn.
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Gr&fica XVII. Servicio de la deuda externa pliblica y total como proporcifn
Se nota que el servicio de la deuds externa alcanzb su mfximo histbrico en

1€2

JE o EE 14 HE
del PIB, desde el sexenio passdo.
1982, y desde entonces ha ido .

descendiendo. La linea superior es total, y la de abajo pfiblica. El espacio entre las dos lineas es la’

deuda externa privada.

Fuente: SPP y Banco de M&xico.




;En'pctubre-de'lgaﬁ el secretario del Tesore de Estados.

3 ,Uni&os. Jnnes Baker, presentd el plan que adop:arin .su. apellido;‘
. que prccendia resalver el probleva del endeudauien:o de 1as na~":
';‘;ciones en desarrolilo. £l Plan Baker proponia financiar con 40 "

‘ ui1 nillones de d&lares a los 15 paises m&s endeudados del. mun—,:‘
“l’do con e1 ohjecivo de que reanudaran su crecimienco econdmico,:

'y asirlograran ia :e;uperacion que les pernitiera ser capa;eg de -

'cqﬁﬁli; con sus oblignciones'£inuncieras.' 

Las criticas sostienen que el Plan Baker no rcpreqenta
L una soluci&n definitiva al problema de la deuda, puesa no ofre— ;f,
"cegsoluciones estructurales, sino sblo miAs créd;tbs, con lo que;‘

JHhoAsc modifica el circuito del endeudamiento externo.  Por onfa

”“pirte. los 40 mil millones de d&lares fueron consideiudos insu—

ficientea para estimular una recuperacidn inpor:ante en 15 paf-— :"wb-

:ises.« Con todas sus limitaciones, el Plan Baker ejerce influen—-‘
iaié.haéca hoy, ¥y la mayor parte de las negocinciones sobre cré-‘
id#tq_externo que sc realizan sigue los lineanientos_del Plan. IR
EL aﬁo pasado, 1986, fué par:iculurnénte diflcil paii;

':Htxtco. puen los pagos a sus acreedo:ea se calcularon sobre ‘un
fprecio pro-adio de 23 dﬁlatea por barril. cuando.en realidad.,,
-erde;;qus a ‘menocs de 12 dlares. Ast, 163‘;n§resos.ﬁﬁhliﬁ;§ﬁf7
1é;riggpbriaciongs dé‘pgcrﬁleo fueron menores en 8 ;11 miild;e;ﬁ'

; Jd‘dﬁlafda S lo originalﬁente éséiﬁado. ggj' A pesnr de todo

“el gobierno continu& cumpliendo ‘con ‘sus conproulsos financieros
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{gﬁ’ei-éxéer;qr} para lo cual dependid en buena gédidg ﬂgjia‘deu—‘

“da dinterna.. R - R N

A fines de 1986 el gobierno inici& nuevas negociaciones~

con sus acreedores, hasta,que se firmS un nuevo“convenio de.teqaf”

Ttructuraci&n kénlizado hasta ahora. Este acuerdo es el mﬁs-

plejo que ha £1rnado un gobierno con sus prestanistas. 'y se suﬁj

pone que con &1 Hexico permanece en la vanguardia reapecto al

res:o del mundo en dcsarrollo en 10 relativo a condiciomnes devf*

;3 pngo ¥y sofisticacibn de las garnncias.~

El acuerdo de marzo permiciﬁ la obtencibn de nuevos eré-

:ditus—para México por 12 mil millones de dSlares para el‘pet;o—'

fdo 1987—1988. El proceso de negociaci&n comprendid tres ctapas:

la yrinern con organismos internacienales. lo segunda con ban-:. -

‘cos - ‘centrales de pafses industrializados y la tercera con la‘ ban—j:

. ea. comercial internacional.

En 1a,pr1mer& etapa se logrd que el FHI apoyafn elfpr64

grn-u econﬁ-ico presen:ado por M&xico con um credito por: mil

500 -illones de dolares. Ademés, ‘el convenio es innovndor por—

qhe,» por primera vez, apoya un progrnma de recuperaciﬁn econ&-‘

; iicﬁ y*éauiio estructural. Adem&s. inclnye novedoaas definicio-'

s conceptualea respecto al esfuerzo fiscal y aporta mecanisnos

67 De 1&'uadr1d, Miguel, V Informe de Gobierno.:1987,\pubiicadég-
~‘"'en Excelsior, 2 de septiembre de 1987. R




indispensahles para proteger el programa. cunto de impuctos ex

‘“,cetnos orisinados en el mercado interna:ional del petr&leo’

mo 1nternos cuando se trate de una insuficiente recuperaciﬁn e—n
con&-ica 31/ Tambié&n. se ob:uvieron,aportacionea del ‘Banco

Hundial.’

En 1& segunda e:apa Hexico obtuvo apoyos finnncieros de

105 bancoa centrales de Espana, Argentinn, Btusil Colombia y

'Ufﬂ‘“ﬂY.'aa! como drl innhank por medio dcl llamudo Club de’%'f

. Pariu. ‘al que se identifica come un "c¢lub de acreedores”™ Tam—‘;'

bzbién e1 3ob1erno joponé&s le prestd dinero alxméxicano.'

Finalmente, la tercera etapa comprendid la negpgiaci6h4

qon:unos 350 bancos comerciales de varias naciones del: mundo.

La reestructuracidn de marzo de 1987 1nvolucr6 43 nil

700 uillones de d&lares. para los cuules se obtuvo un‘plazq am-lrf

'plindo de page de 20 afios para la. nmortizaciﬁn. con sieté aﬁo§:

de srncia. “El ncuetdo. segflin el presidente De la Madrid. re- :
ptesent- un ahorro pnra México de 300 millonea de dblares. y‘;‘
Vdislinuye los desemholsos para el sector pﬁblico mexicnno en el
corto y -edinno plazos. De 1986 a 1988 ‘se pagartan originalmen-*

»te 2 nil 500 nillones de d&lares por el capital de la deudn.'

177 Petricioli, Gus:avo "Acuerdos recientes sobre ln deudn ex-
ternal de Héxico . documen:o enviado a la Cimara de. Diputados.

“‘publicadoen El Mercado de anoreu.‘de aninsn. num. 18. ma=
yo. .4 de 1987... e B ; B ; .
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_ahora se pagarfin sdlo 258 millones. Luego de ©1989 a 1993 en vezi
;de pagarse 20 mil 866 millones de d8lares se pagarﬁn unicumen:e

‘8 -;1»!60_n1110nes de d5lares. 28/

’ 'Lu Secretarfa de Hacienda estima que, después dé 1985,
'(oudeudaliento pGblico externo aumentari nuy modestamente en
‘férnlnoa nominales y descenderﬁ en términos reales. “La deudaii‘
‘?ex:etn- total se tncrenen:atﬁ de alredcdor de 108 mil millones,’
de d&lares ‘a‘fines de 1987.a entre 121 mil y 122 mil millones a

) finnles de’ 1991. 32/

‘Sin duda, la actual administracidn ha disminuido el ritmo

‘;de crecimiento de ‘la deuda externa. aunque ello se ha logrado de=""
-ﬂiqando una porcién muy grande del’ ingreso nncionai‘al'pago de
1ﬁu“§éfvicio. Lo malo es due afin no se vislumbra una soluéiﬁn
"sirﬁéturei 51 prdﬁlema. ni ha sido satisfaccﬁrio el tan:pfome—i

~t1do “sdneumiento" de las finanzas pfliblicas. Para jnstificanO‘

hnn presentado varios elementos (ver la grafzca XVII).

~""E1l gobierno de Miguel ‘de la Hadiid}guéca de aéhaéafzpili'

'blj; de los precios del petrbleo, 51’terrenotb'deJSeptiéeré'j a
‘otron fgctores externos la responsnbilidad de los " problemas actua'

"les.? En :odo caso s6lo se admiten algunns fallas de "instrunen-frr

28 7 De-1la Madrid, Miguel, ¥V Informe de Gohierno, 1977,'pub11cado
T e Bxcelsior, ‘2 de septiembre de 1987, -
29/ Sweeney’ Jack, :(agregado financiero.de la. embajada de E.U. ).u
"Finance to flow from accord...“, en Business MExico, marzo :
de 1987 pag. .27. . . -
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“tacidn" en el programa de ajuste, aunque Sste se considera co-—
ffrrecto en sus aspectos esenciales... La verdad es gue existen'vaf

7 . rios elementos que hacen dudar de la validez de dicha tesis". 30/

.. Caugas. de 1la crisis de la deuda

La crisis de la deuda externa de Mexico tiene su vorigen y
' re¢1bc su principal impulso de las deficiencias es:ructutales de.7-V
tzxa eqonomia mexicana. Tales deficieacias se presentan bésicamente
:‘“gé,dbs es ferag.rua primera es sl que incluye ios aspec:os financie—;
' ;ros;7nhnecarios y comerciales. La segunds es la esfera productiva.:  
Entre las deficiencias wds claras de la primera esfern se encuen-
"iradz 1a acele?acién de la tasa 1nf1acionsf1n, el ascenso de 1a§

f;a;as_de interés a partir de}l primer trimestre de 1985, el bajo ni~"

'f?e1~§e»cnpcuc;6n de la banca, de;erioro del supérﬁvitlcbuercial,i
r,léféy fuga de capitales al exterior, vy deslizamiento mayor del

'hésbvregbecto al d&lar. 31/

] aia~§i actual gobierno mexicano la solucidn al problema de 1a
deuda externa es. continuar con las sucesivas reesﬂrdciuracionéa,
‘aejlbs pAgos A comovse'hn hacho hasta nhof&, asf como realiz.r

~

“.-lgunoa de los ajustes gradunles que permitan, poco a poco. .cer-gv«’

Lcarno - la'“reordenaciﬁn econgmica" y al cambio'est:uctural". Sé :‘

ﬁl‘

,:557 duillfn. Arturo; “La" renegociaci&n de la. deuda e!ternu...

b " pag
: 3_/ Hisn. fuente. * R




'h-ce &nfasis en que debe lc:rarse 'la "cqtréspoﬁsahilidad{gh:ré

s deudorea y acreccores", para obtener plazos, tasas y créditos

- mBs vinhlcs. gg/

La politica econbmica vigente rechaza hasta la diacuai&n
:rde'o:ras bosibilidades para resolver la crisis de la deuda. fYaEU
:ni 3iqu1eta se comenta sobre 1a moratoria. la nagociaciﬁn conQ‘“”

-juntn de vnrias naciones en desarroilo, o sobre la limitaciSn

de!'srrvicio de la deudn a una proporctﬁn mixima. respec:n a Ios
'1nsresos que la nac16n obtiene pur expor:aciones. ) )

La Secretaria ‘de Hacienda, incluso, se negd duraﬁﬁé mé4
ses. a entregar a8 la Camara de Diputados una copia del contrato ,‘:j»f

de reestructurnci&n celebrado con los acreedores del gobierno

fnexicuno en marzo pasado. >Hay quienes sostiéneﬁrﬁué con eéé‘
#actitud la Secretar!a estaba incurriendo en faltas respecto a_,.,
,19 qug_est1pu1a la Consti:ucibn. 33/ Ante 1a 1nsistenc1a de
'igsfdipu;ndos de oposiciﬁn, Hacienda finalnence entregﬁ unn eo=

fﬁid:delrdocu_entpg para su anflisis y discusidn.

Depdg‘éxperna~y fuga de capitales
’-;51enpre que en Héxico se han presentado dudés§§q§f0}1§

33/ De 1a. Hadrid Miguei; V Informe de ‘Gobicrno PR
‘331 Proceso, nGmere 563, del 17 de ngostpo de 1987, nfimero-
T ”'otros.: IR B R D RN s




‘estabilidad de la moneda nacional se ha acelerado la salida dévg

.chﬁitnléé para ser deposi:ados’en‘el ei:ranjefo.' Cdn'cadé-dé—‘b

 '.1“8€16“ brusca del’ peso la fuga de capicales ha resultado ur&fijj

,excelen:e negocio, que ha permitido que miles de fortunas ae'
'fuultipliquen en té&rminos de pesos. - Cada vez ‘que esto’ sucede es(
;ti-ula ‘a 108 ahorradores a mantener sus capitales en otra-: naci&n
] 1n;1uso a enviar pés. Eato que resulta lucrativo pata muchog

lexica;oa es‘nuy negativo para el peis, pﬁes pierde'cupitﬂles s

' que Son necesarios aquf.

Dé todo el mundo en rias>de desarrollo, la fugarde\ééﬁi- -
’tales ‘es pnrticularmente grave en América Latina, y el pﬁ!s'ddi;
de me estima que el fenbmeno se presenta con mayor fuerza es HE'
xico. Un estudio sos:iene que. en 1985 habia cerca de 35 mil mi-v

,?llones de ‘d6lares propiedad de mexicanos dcpositados o invertidos"f

‘en otra naciones.‘pr:ncipalmente Estados Unidos.  Se’ estiua quc
[ehtré“l983 y 1984, por eJemplo. salieron de México mn&s- de 4 mil o

"*ﬁilldhéé Hé‘dﬁiares anuales, con. o sin con:rol de canbios."“'

,rLos datos oficiules de Mexico sehalun que las expor:aciones a
'~Estndos Unidos duran:e 1983 tocalizaron 14 mil millones de d&ln-.f
f_rcs. en l98é mientra; que e1 departamen:o de Comercio de Es:ndosrl
Unidos dice que los norteamericanos 1mporcaron 18 mil millones”

'de d&lares de mercanc!as mexicanas. La diferencia entre loa dos,:

‘datou se debe a la fugn de capital. los exportadores mexicanos'

.aparentenente recibieron més dinero por sus produc:os que el que -
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feslmente ingresd al pafs™.. . 34/
f; Por otra parte. hay evidencins de que conforme aumentan
= lo- preatamos ex:ernos a México aumenta 1a fuga de capitules.
,Bn;}982. por ejemplo, la nacibn recibib créditos nuevos por 8

vﬁil'?éO'milloncs de dblares, mientras que la fuga de capitales

xbe'calcula para ese afio. en-9 mil millones de dblares. Esto eé.; ;
’saliﬁ n&s capitnl que el que se recibiG por endeudamiento exter—'
'?6;1 Si a 1la fugs de dinero se anade lo gue salid de México por

'servicio de la deuda externa tenemos un total de 17 mil 160 mi—;’:
,vliones;de délares. que egresaron de México ese aifio, contra unm in-

| ‘greso.de s6lo 8 mil 420 millones de ddlares. 35/

Hay ouy pocos estudios que expligquen cbmo el endeudamien~—
 :6.¢x£ern6 se transforma de una manera tan directa } rﬁpida gn
£ugn ‘de’ capitalcs, pero. parece ser que cl mecanismo es el si-
;guiente' con los crédicos externos las 1nscituciones bancarias 1
v-exicnnas 1e otorgon préstamos a mediano v Lurso plazos a’ los i
reuarios para realizar proyeccos de 1nver516n.l Los empresa;A:'
rioa; a sn vez, no_ 1nvierten todo -ese cnpical de innediaco en
: el proceao productivo. ‘sino que erositan una gran _parte devese 1
.fq;uerq ?u instituciones bancarias o inversiones en el cxiréﬁ&é;@i
‘:éiyé obtener siéa@cias’especulativas en el cor;é plazo. -E§£B §s;:1
‘mrmne, diciembre de 1985, , S
35/ Banco Interamericano de Desarrollo (BID). Informe 1985,y

"Ech&nove, Flavia, "Fuga de capitales", en revista Enfogues,b
nm. 4, septiembre de 1985, pag. 8. o ] :




Cla subvaluaciBn del peso respecto al d61ar. aunque se manciene

~.el dinero prestado por‘los‘bancos mexicanos.para ser invertido

'~aqhi es sacado del pais con fines especulativos, - 36/

'Huchos economnistas opinan que la solucidn al.problemufﬁc
;lg"ﬂeqda externa es _la repatriacidn de capitales fugndos. pucs

en' el caso-de M&xico se estima que ese dinero se uproxima nl 40

“por ciento de la deuda externa total. Para lograr esn‘geng;riaf”:
;;6n‘haj quieﬁes proponen métodos diversos, que fluctﬁiﬁ ;nk;é‘
‘1o‘rnd£cn1 ¥y lo utdpico. Asi, se han propuesto un control de
cﬁnbioé.muy egstricto; medidas fiscales y legules gque obliguen
‘a 1os sacaddlares a repatriar su dinero; e incluso una especiév‘

de incautaci&n. 31/

En cambio, el gobierno de Miguel de la Madrid ha oppado,
‘",pér medidas que estinulen la repatriacidén voluntaria de cahifn—
1:1#5, tales conovlos estimulos al mercado de valores, tasas de

jinteréa reales positivas,’ exencioneé fiscnlés. y reddcci&n dé

i‘el dealizanien:o diario del tipo de cnmbio que tiene la careakii
V:Qefgvltar 1aa devnluaciones bruscas. En otras pnlabtas; 1a ac->‘
xyqi¥rqdq1nistra;i6n ha heého lo posible para que el cupi al nro-:

dﬁicarnayores'gannnctaa‘en México que. en el'extranjero. aunque :;E

”aen en 1nveraiones netanente financieras que no ‘causan una ele- ;:

@,
" vacibn directa en la’ producci&n.
7 Ecthove. Flavia, Obra citada. -
37/ Puyana, Jaime, "La deuda externa y el nuevo patrdn de acumu~‘
1lacibn de cupital en ME&xico”", en la revista Brecha num. 2,

febrero de 1987, pags, 107 a 124.




CAPITULO CINCO"

CONCLUSIOHFov

Durante el nccunl gobierno se ha realizado una. transfor

-nciﬁn radical del sis:ema financiero nexicano. pues las 1nsli,_

:uciones financieras se hnn modernizado y han definido aua

-ua de uctividad con una. rapidez coan 1n que no lo habian hecho
,VduranCe'décadas. El proceso de transformacién :g 1n1ci§ a C;—i
%ﬁéa-déllscxenio anterior con la estatizacidn de la bancﬁ;lgara
' ha‘§id6‘en lh‘presente administracin cuando se realiza<1dzné;“
gociacinn b 2 repurto de funciones entre los diferentes sectores

del siste-u financiero nacional.

Tras 1a nacionaliznciﬁn hancatia se pusieron en practical;

1n-ed1ata-ente medidas radicales que significaban un- ronpinien— -

':to'respecto a.-la politica financiera seguida durante aﬁos.»yia'

principal de ‘esas" medidas fue 1a disminucidn de las tasas de

interés. con lo que se reducla el costo del dinero psra 105 s0-.

licltan:eu de cr&dito y bajaba el costo de captuci&n pata loa

"auco-,'nui couo :anbien se hacian menores las. ptesioneu 1n£la-:

cionartns.

Se subsidi& el cr&dito para la construcci&n de viviendn'
R:popular. nerelevﬁ el rendi-iento de las cuentas de-ahorroi y»sezl
eliltn-ron vnrios cargos o cobros que realizaban los bancos a- ‘

eus cljen:ea. " Estas medidas fuerom, en su mayorin. convenien-,‘it‘q'“

tes. y progresistas, pero disminuian sensiblemente las uti;idﬁ-




“ 'des ‘de la banca, por lo que fueron severamente criticadas.

La,pollticé financiera novedosa de aqueilos tres mésééi?ﬂ“
'ffééﬁ;n;gfruipidn sGbitamente al entrar en funciones el gbﬁigfn;iJ
’ dg:ﬁiguellde la Madrid, y la banca cayb nuevaneﬁte én proé;d14'“
,iieﬁiosry deticiencins'que se le achacaban cuandé‘era ptiva&a;
tulaa como ia escasez de credito para las actividadea produc—-
‘;tivan. la concentracidn regional de los recurses, y los’ carQOs:
jonsroaoa a-sus. clientes. Ni siqnieru disninuyeron 139 al:aubv

,‘coninionea que cobra 1a bancn por compra y venta . .de divisas.

No obstante, 1la banca actual es muy diférente,é ;h,de
dn;;é del primero de septiembre de 1982. El gobierno absofbéh
'uhbra’iSa feéﬁrsos de la ﬁanca, tiene mayor injerencia en ia«1 
J;ég{éﬁa;iﬁh,del»crédito que entes, y restringe la Hisponibili—}"
’d;d‘aé divisas y de oro y plata nmonédddus. Ademis, 1651b3n~:ﬂ
chqg'han-ginplificado y reducido sua«funcionqs} péré lo cﬁa{f
vsﬁiﬁaaébido ceder -uchas funciones a otros7in:efmediar105~fi-lAl

nclcroa. .Loa bancos ahcra se especializan en: recibir una

1sran vatiedad de dep&sitos y en otorgar créditos ‘a grnndes e'"r
lqpreana. privndns o pﬁblicas. El crédito a. particulures y pe—

”queﬁns empresas pricticamente ha desaparecido,

Se ‘ha presan:ado en este sexenio una evidente loderni--t

‘vzlc15n en los servicios que ofrecen los bancos an 1o’ relntivo:r"

;anejo de los phorros de sus clientes. Mediante las llann—u-b




:.das "cuentas maestras" las instituciones bancarias mexicanaé ae

pihég;ﬁoran a un fendmeno hundial- la tecnolog!a financiera (tal-f

bi&n ila-adh-"ingenieria financiera o cibernética finnnciern").

'qﬁe ﬁoniiate en aplicar métcdos sofisticados de conputnci&n a'L
los diversos servicios que ofrece la banca. Cracias a los sis~

’te-as de canpuco de reciente inrenci&n. las cuencas -aes:ras

permiten que los ahorros de un cliente puedan ob:cner alcos ‘ren=

dinientas al mismo tiempo que disfruCan de al:a liquidez.

Para: la economin en su comnjunto, la proliferacién de'e-“
- sas cuentas significn un aumentoe explosivo de los :edxos de ‘pa—..
‘go. Esto es. un incremento en. la ofertu de dinero circulante.

‘que se manifiesta en el crecimiento de los agregados monetprjos;

ﬂheiﬂa a Hg.' Para la policica econgmica, la apertura de ﬁileS»de,

cuentas uaestras » 1mplica una diaminucion en la capacidad de

~regular lu ofertu aonetaria.,pues dichas cuentas aumentan“l -

nanda de - activos financieras de renra fija como 1os Cetes- :Ei

: uu-ento en la oferta de dinero circulante 1mp11ca. ‘a’su vez.;qngw
‘;pr¢916n udicional para_el alza de_los precios.
N T . . . - . . .
Por otra par:e. la politica finnnciern reclente ha prop1—7
1.do el auge de 1os 1n:er-ediarios financieros no’ b.nc-rios.‘

tincipllnon:e calaa de bolnu. las cuales han :enido un crecilien—,

to 1-preaionante tanto en capcacibn como _en otorgamiento de cré
‘dito. ‘al grado de que se han’ merecido el sobrenombre de. “banca-

paralela
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Durance casi cinco afios de gobierno han des:acado las con-

ttcesiones y prerroga:ivas que se han dado a los an:iguos propie—‘

f:nrios de la bancs. Se empezd com la benévola indemnizacién a los

 §;§gnqﬁerqs. se cohtinu& vrendiéndoles baratas cienCOs de empré* .
1sés7pfbbiedad del Es:ado, ¥ se ha seguido cediéndoles la propie—u
‘'dad co-pleta de las cnsas de bolsa y nmpliando las facilidades
pata ‘st lctividad.-El-actuaI gobierno ha considerado indispensa-
(ble quedar bien con el sector financiero privado otorg&ndole fa-
;cilidades patn obtener ‘grandes gunancias. y ast recupernr 1a con;‘.

ffiania de todos los inversionistas y ahorradores,

El actual gobierno se propuso desde un principio acabar

urééhfla"econowia ficcibn® que prevaleciﬁ en los dos sexenios an—:
!téfiorés. refiriéndose con ese término a lu abundancia de subsi—»
aioi ﬁubernamentnles'que se daban a los productores de bienea'dg

:cupitnl y de bienes de- consumo basico. .asi couoc- a los‘subsidids

;v-tios servicios pﬁblicos.

-Sinlehbafgo;'aé ha sustituido una ecbnon{a ficcién por. o-
jtiirﬂdotl‘econonia ficciﬁn. en la que camblénvabundnn,losfsubSi-
"ﬁioi}vnunduezibtos'Sbn‘de otra Indole.  Ahorn se subsidia a quie—: "

dsatlénen ﬁeudas ¢én dblares, mediante el Ficorca. Se subsidia

los tnter-edinrios financieros no’ hancarios con altns comisio-“

'nea y n!ninos i-puestos- y también a los ahorradores en 1nstru—

‘aentos finuncieros. con altos intereses. -Ademfis hay subsidios

pain;los;exportadores. a través de un peso subvaluado y en cons-
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“.tante deslizamiento.

Asf, 1la politica financiera de este gobiefno ha eliﬂinado;—'*
‘ algunos subsidios para eliminarlos por otros nueos, a veces nas .
ocultos que los anteriores, pero que igualmente representan T

vqurte_ga§CO para el sector pfiblico.

Eq este sexenio se¢ han impulsado la obtencidn de grandes

naﬁcidrfel déf!ci: pliblico, estimular el ahorro privado y promo-—
?Lie:}1a7repartic16a de capitales, Para ello, se han ofrecido in-—
reses altisimos, particularmente con los Cetes. Sin .embargo,

estos rendimicntos han provocade un endeudamiento internc altf-—

.'fninq. con-lb‘que las finanzas pliblicas han cafdo en un cfrculo

“:.vicioso, en el que los intereses a los ahorradores se elevan, pa~

"ja#puqddps a los ahorradores dﬁe adquirieron los'bdnbé'gubernanen-

':tﬁlgk.

an <levados rendimientos que la actual pol;tica financie-
':r-'lq ﬁl otoruadovh instrumentos como los Cetes, obliigaciones -
:Ihaﬁdhrils y Petrobonos ha désinceh:ivado 1la inversidn privada‘eh‘
-;ctivﬁdlﬂes productivas.  Los altos intereses que 6£recen aichoé P
'-éd;Qs dg,nhprro en plazos cortisimos, ée deben a-la constante o
;ufs;ncia'qpe tiene el goﬁierno‘dé obtener financiumienio féescd.
>Lq;hctua1 politica financiera ha prﬁpiciado la formacidn Je'ele;

:»hentos sltamente especulativos en la economIa nacional.

‘agannncias en los instrumentos de ahorro, principalmente los ofre~ """

:cidoh en el mercado de valores, con las metas principales de§fi—  _r

Lira atraer m&s. ahorro, para asi poder pagar los elevados 1n:¢résc$,f'
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Hasta octubre de 1987 hubo un crecimienco sin, precedente
del nercado mexicano ‘de valores, en el cual des:aca el incremen-f

el Sndice de precioa del mercado accionario, el cunal cuvo

'elrlpyer auueptq en el mundo. R

La especulacidn en el mercado accionario fue una: de‘las’
: 'ciusas ﬁrincipales del alza histﬁricu en su Indice de precios,
per0“01 llza-en -ese mercado ‘tambi&n estuvo respnldada por ‘varios .

?fac:ores ‘econdmicos,; ‘tanto en lo internacional como en'lo macro—

:,oconﬁnico-7~en~lo microccondmico,

“-1as acciones en octubre de 1987, de mfis del 60 por ciento.;com—

: prueba ‘qiie ‘buens:'parte del: alza de precios no tenia’bases Firmes.

Uioﬁfe todd;-didhn baja demuestra la inmadurez de‘los inter-—

‘“medidrios bursétiles, la novatez de una gran parte de los ihver—

ﬁtbﬁisca§~en‘e1’mercado de valores, y ~“que existe desconfianza

goﬂﬁvin*gn”Vapios aspectos de ‘la polftica financiera, ~No" obstan~-

\;tq;:poddrbarece indicar que después de este dérrumbe'del mErCAdo;’
‘dé'valores; mucho peor al de 1979, el alza dec precios en el mer—
‘cado ‘Bursatil- continuurﬁ ‘en ‘el mediano plazo, aunque de’ manera -

{banphhfe*nbderada‘y sin las ‘ganancias espectaculares’ de los! pri-

P T R P BRSS! A S SN N

hl derrumbe e Ta bolsa mexicana de vilé%éé'fééﬁitg“

cipalmente'de lu drﬁ stica baja de 1a" bolsa &e}ﬁﬁé;aw%érﬁiwhs;yk
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')éé;%ipoyylos sintomas de la econonia estadunidense que'huéén pre—r‘“
vér dnﬂ recesidn éconﬁmicu en la nacién capi:ali;:a m8s grande )
del nundo. Lcs sin:omas més graves sonz: 1) déﬁicit come:cia1J
:creciente de Estados Unidos, a pesar de que el dﬁlar sé devalﬁd
; cong:antemente~ 2) déficit presupuestal sin precedente de aquel"

. gobierno;  -3) ligera disminucidn en las inversiones.

‘La pasibilzdnd de una recesién al norte de nunestras fron-”
}téravhnce temer por el futuro de las empresas més grandes y 56—
ylidés; la mayorfia de las cuales dependen en buena medida de los

ingresos por exportaciones. Esas empresas exportndoyas.kque

tambi&n son las principales emisoras de acciones en el mercado.’

mexicano de valores, verfan. declinar sus utilidades fuertemen-—

-te en el caso de una recesidn mundial.  Ese temor es la princi-

'épalkcnusn.del hundimiento del mercado accionario mexicano. No
',debeﬁ'desénrtafse. sin embargo, las influencias sicolégicns-nee;
> ght1§As causughg por las bajas en la bolsa de Nueva Yérk Y;Ldn7
t:dIES. prinp1pu1nente. y por la intervencidn irresponsahléadé;;_
v:gqﬁietno enila bolsa mexicana el lunes 5 de octubre, cunndo inf“

" terrumpis. los rematks. cnando las cotizaciones subfan con fuerza.’.

La cafda de la bolsu en oc:ubre golped purcicﬁlameﬁte a
‘:vaquellos inversioniscus que habian 1n°resado al mercado’ accio—
nario pocas semanas antes. Se trata de decenas de miles de in-
,dividuos y empresas que resultaron afectados. Con‘ello, »de—
:eriorc considerublenente la imagen y lu credibilzdad de 1u :

casas de bolsa.




La tan temida reprivat1zac16n de la banca es ya . un hecho,.
‘Lpero no consiste en la venta de certificados de uportaciﬁn pa-—
ttrilonial (CAPs) de las institucioncs de crédito a los pnrticu—
tlnres has:a por el 34 por ciento del capital bancario, sino en\;‘i‘
:18 expansiﬁn de ‘las casas de bolsa, todas privadus; a funéioﬂéég

‘que antes sdlo realizaba la banca.

En este sexenib se ha presen:adé una reasignacidn de fun-
’1cione§ en el sistema financiero nacional. A la bolsa de valoreé
‘ﬁlé~§§”£oyrespondido el papel de financiar a las empresaé mis”
fbiﬁéperqs j grandes del pals} aunque no con cré&ditos, sino prin~
 c1pa1Ien:é-mediaﬁte la venta de acciones de dichas empresas.
'}Eépo~§s. la bolsa sustiture el financiamiento mediante crédicos
:1baﬁcqrios por ¢l financiamiento mediante la colocacidn db'ac;io— o
'nésfentre los ahorradores. Las aceptaciones bancarias y el pa—"
; pe1~cone}c1a1 son otros mé&todos figiles para Einnnciar a los ne-

" ‘goctios privados.

La bolsa tambifn 21cne la £unc15n de financiar al ‘sector.’
pﬁblico con operaciones de mercado adierto, que le oftecen al
,.obierno -ayor flexibilidad y financiamiento nés oportuno que

el que le puede ofrecer la banca.

. Por otra parte, la captacibn de la bolsa ha .tenido un cre—
fcigienté muy dinfimico, pues proviene de los grandes ahorradores,

'fdﬁi g?éh individuos o compafifas privadas.



En cambio, el papel de la banca es financiar é laéyéfan—'
des 1nstituéiones. pGblicas o privadas,. con los métadés trgdi;
: ciondlés>de'crédit6.‘ Lé:otra funcién de 1la b#ncnvés‘la‘cnpt&—‘
1'fgisn'de'ahorno_privado,rproveniente de ahorradores de todos. 1los:

tamaiios. -

La pol{tica financiéfa del gobierno de Miguel de la Ma-‘
drid ha tenido efectoa muy peculiares sobre 1la cconomia nacxn-
‘-1. E; prinero de ellos es que se ha obtenido ln 1nflac16n
V*ﬂ-‘; n;ta'en‘lavhistoria del pafs, superior al mil 100 por cien—:
?o-énfﬁlnco aiios de abbie:no. Este es el resultﬁdo de 1a de11~‘
.heréd;'piédida de control del gdbierno sobre precios y t;rifas'

‘L}_del gector pGblico, :agdside inter&és, y tipe de cambio.

Al caer en e1 circulo vicioso del d&ficit pfiblico y la. .
_deudn incerna .y externa, la politica financiern ha propiciadd
‘Eloa cres elemen:os mencionados en ‘el pﬁrrnfo anterior ha-'

_!pngptadp su precio. encarrilados en la espiral inflqciona;

Sin duda. de los precios del sector. pﬁblico el que mis

fh est!nulndo el encarecimiento de la ‘vida es cl de la gasolina.

. por sus llsn. constantes. sorpresivas 'y realizadas de nmanera ar—
ibitrlrll.‘ "Los uu-en:os en el combustible afectan a toda. la po~

' »51::15n. ya que es el insumo de nla amplio uso en el pa!s.—




La inflacibn perjudica, sobre :odo. a .los asalariados y. a

'quienes perciben bajos ingresos, miencras que beneficia a muchos’

-co-ercian;es e intermediarios financieros. ' Asf, el aiza génera4v“qv
“+. "1izada de precios propicia la redistribucidn y concentracisn del’

_‘ingreso a favor de grupos de la poblacibn ya de por si privile—-

giados., La inflacidn ejerce un efecto desordenador sobre toda la
gconoi!a. pues dificulta el cdlculo econdmico y‘la adainistracibn’

:dg‘biénes y ‘servicios.

KPP

El actual gobierno es el mfs devaluador en la historia dézrl

ME&xico, al haber disminuidc el poder mdquisitivo del peso en m&s?

o de'i =il 300 por ciento respecto sl dSlar en menos de cinco hﬁoa;
.'As%, se puede culpar a la actual politica eccondmica de haber des-, 
 § truiéo a la moneda nncionai. Ya se procedid oficialmente a 1a e%
'Viiiinac16n de l1la moneda fraccionarias, por ser é&sta inﬁgil. Aun~—

. Qu& ‘COR.-.un peso tampoco se puede comprar ya absolutamente nada,

" La polftica cambiaria del actual éobiefﬁo ha sighifiquoiﬁ‘;
}uﬁ:cﬁlbio raéical de estrategia respecto a gobiernos nhtﬁf{bres} ;f
>;pucs se abundonaton el dogma del tipo de cambio fijo y lus deva— 7
;lunctones bruscas que tanto: conmocionaban a 1la economia.' Lg nue-
"vp~ent;atesia consiste en mantener el deslizamiento cotidiah&_ﬂéli
.'ppso; an@ener una subvaluagién constante de la'noneQa nacional i
.ﬁ&fj incentivar las expor:éciohes. y elininar’el conrroiﬁde’ﬁaﬁ-i;
,bios. ‘Con esta politica se ha obtenido -un resultado fuvorable' ’

han bajado la dolariznci&n y la fuga de capitales.  Perxo también5

fhay'qn resultado adverso: la mAxima devaluacifn en la historia,
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del peso.

Al desconttol.ﬁamhiério se sum? el desconﬁtOl,de.léQ ta~-
saé de inter&s, que tenian comeo opjeﬁivo principal.eléyar la iﬁ;'l
‘termediaci8n financiera, esto es, :la cqpcaci&nfban;apig._d_capf
ﬁio de ofrecer rendimientos reales a lés ahorradores.. Pero lo..
‘'que en realidad sucedid es que se_desincentivﬁ la inversibn prqr:‘
ductiva y sSe estimuld la inflacibn, ademiis de inflar la'deqda,\;
.. interna.y su servicio. Sin emhnrgo. debe recoﬁoc@rse que los -
:édltos elevados han favorecido la repatriacién dg'capitales 
fusados; asf{ como la recuperacidn de 1o captacidn bancaiin. que‘ﬁ

- por -cuatro afios se mantuvo deprimida.

El descontrol en ¢l que ha cafdo la polfitica finmanciera

. se extiende también a la oferta wmonetaTis, pues aunque se‘par—
ti8. de una contencibn del. dinero circulante.a inicios del sexe-—
,Anid.7parn este ofic se ha pasado a una ripida expansibn - de los:  v

' agregados monetarios.

Tenemos que. 1la politica £inanciéra rec;en:e.ha,perd;do;55,>~
-ioluncéiiiiente el control de variables econﬁﬁicns ;rédicio@ﬁi—:
jente manejadas, o cuando menos influidas por el .Estado, como "
son tipo de cambio, tasas de interés, oferﬁarmonetaria. i; SOﬂj ~
"_bt;vtodo. inflacifn. La consecuencia de lo anteriorﬂésvﬁnhz;f;
coﬁq-ia,particﬁlarmente especulativa, en 1a que sobresale 1a
Sﬁsquedavde ganancias con ingtrumentos. de ah@ifo yvfinanciéfos;‘ '

mientras que . las: actividades productivas han quedado relesédﬁq.



El obietivo que tenfa la administracidn de Miguel de la

Madrid a principios del sexenio de lograr el equilibrio de las
o finanzas pfiblicas no fue logrado, pues el déficit presupuestul
Vtiende a elevarse hasta su nivel de 1982. Si bien la dependen%
éia respecto al endeudamiento gxterno disminu:& en eécosréﬁos..
‘;a‘depepdencin'rgspecco al endeudamiento interno uunent&vconsi—r
1§er;b1enence. La deuda intermna delrsector pGblico aﬁ; no es
--tan grande como :la deuda externa, pero el endeudamiento anual’
 'ne£o';9‘és'ﬁayor-que el externo. Esto pone en dificultades a’
7‘-113 finanzas pGiblicas, pues no puede declararse una suspensidn
de pagos de la deuda interna, y ni siquiera reestructurarse,
pueg se trata, en su gran mayoria, de deuda a muy corto plazo

colocada por medio de Cetes.

La altura récord que han alcanzado las reservas en divi—_

sas en el Banco de M&xico no resulta tan positiva si se consi-

‘qérq1quc dicha reserva diffcilpente podria invertirse o gasfqrse

n el in;ﬁriéi del pals sin,csﬁimular el éncafecimicnto de la.
’11d1.1~ﬂebe conaidera:se la propuesta de usar parte de esas re-

'gbvls para adelantar pagos de la deuda externa.

En ‘las condiciones actuales de la economla mundial la so—-

luciﬁn al problema de 1la deudn externa parece no ser ni la de-

“c;qrnciﬁn de moratoria ni la suspensibn de pagos. Tales medi-' 
lhqa; iﬁierruup1r!an de inmed;aco el flujo de nuevos cré&ditos por
 10"§ue resultarfan contraproducentes para México, ya‘que‘sigﬁe“

; requiriéndd de cré&diros externos, Las soluciones mis viables
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al problema de la deuda son aquellas que disminuyen la depen-—

‘dencia del sector piiblico respecto al Einuncxamiento externo.

Uha posibilidad es limitar ci servicio de la deuda a una
'prpporciﬁn de los ingresos por_exportnciones. Otra ‘es cxiéir la
cancelaci&n de una parte de los compromisos financieros, yaidue'
:los acrecdores son corresponsables de que la deudn haya llegado
‘lﬁa.gn nﬁvcl tan alto. Sin embargo, &stas tempoco son solucio-.

nes definitivas ni permancntes.

Para solucionar el problema de la deuda externa es indis-
“pens;ble_elevar los ingresos fiscales del Estado mexicano, pues
,enylg isuficiencia de esos recursos se encuentra el origen del
“éudgudauiento'excernu. Para aumentar los ingreses del fisco en
priﬁéryluzur debe combatirse la evasibn fiscal. En s;gundo 1df
 ¢§nrghny7que sinplificar los métodos tributarios. En tercero cs
;n;cesario establecer una estructura fiscal progresiva, . fundamen-

ﬁi:ﬁqda;en'dn impuesto sobre la renta real de los individuos.

Es cierto que el presente gobierno ha tenido &xito en rea-'

'tnurar la confianza de los 1nversionistue nacionnles y extranje-

ﬂ‘rq en Hﬁxtco. b asi ha logrado la repn:riaciﬁn de una narte in—

.port.ute de los capitales fugados. Pero para ello ha sido nece=:

ltio f-vorecer una mayor concentraciﬁn del 1ngreso en un nenor

v~po;ceptnje,de,La poblaciﬁn. En_este proceso Qe redistribu;iﬁn .

‘ cpdn vez mfis desigual de la riqueza el papcl principal lo inter—

‘préta 1a inflaeidn, la cual, lejos de controlarse, estd rompien—b
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do nuevos récords histSricos cada mes.

Pricticamente, la economia nacional ya adoptd el sistema
:de 1ndeiac16n de los precios, o aJuSté constante b4 semiaﬁtomﬁii%
co de todos los precios de la economfa conforme al fndice 1ﬁfla—7v

iéibnurio. Los salarios son la éxcepciﬁn. pues se encuentran nuy

rezagados. La indexacian equivale a reconocer la paula:ina
'desapariciﬁn de l1a moneda nacional como unidad de medida del va-
‘,lor. Para esta funcidn se recurre cada vez mds a la moneda estg—“

x ddnidense.

Muy pronto serd indispensable una reforma monetaria que
"hags’una nueva moneda a partir de mil o dos mil pesos actuales,

'pues 105 precios de ahora con tantos digitos -incentivan las ex—

”pactativas inflacionnrins y dificultan las operaciones con:ables.-

: La politica financiera del presente gobierno‘se‘habin-pfb—’:

'pues:o la feordenﬁéi6n econdmica”™ y el "cambio Estructural"~ co=:"
-o las dos grandes Mifneas de estrutesin” del Plan Nacional de
) Deaarrolln, pero 1os resultados han sido modestos. Respecto

1. reordenaci&n econémica las principales fallas radicnn ‘en

1a’ p&rdidn de contrcl reapecto a la 1nf1ac16n y tipo de camb o

ty al d&ficit presupuestal. En lo relativo al cambio estructuralﬂ
'no ac han obtenido avances importastes, pues sigue existiendo
.gr-n dapendencia ‘del sector pﬁblico y de una parte 1nportante

vdel sector privado respecto a los 1ngresos provencn:es de la 1n—
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. idnstri; petrolera 'y del endeudamiento externo.

. ‘Puede anticiparse que en . el Gltimo afic del actual gobier—“
fno la crisis econdmica nacional tendr8 diferentes caraCCeristicas
"que al terminar los dos sexenios anteriores, cuando la. 1nconfor—
;midad aiectﬁ, sobre todo, a las clases socisles medias Y- al:as. '
._gq 1988:1a crisis ya no se manifestarﬁ en problemas del tipo de.
ééﬁbié o de deuda externa, ni en fugaes masivas de cnhitales. L;’

"umaln aituaciﬁn econbmica de erico ‘se manifescard median:e 1la

;inconforuidad de los asalariados y la poblncian de escasos recur—'

'f'sos. quienes han sido los m#s afectados por el alza genernlizadn

de precios 'y el deterioro del nivel de vida.
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