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INTRODUCCION

Durante los dltimos diez afios, México ha vivido la época de
mayor turbulencia econémica de su historia postrevolucionaria,
nfegtada por una serie de cambios econémicos, politicos y
sociales,

La inquietud de realizar este trabajo es informar sobre la
magnitud y profundidad de la crisis, comprender cabalmente su
naturaleza, los enormes retos y desafios que tiene por delante
la sociedad mexicana.

De una manera clara y concreta se explican las situaciones que
ha vivido la economia mexicana desde 1821 hasta el momento
actual, mostrando un andlisis de 1986, afio en el gue hubo el
mayor crac econémice, la inflacién, las tasas de interés y la
depreciacién llegaron a niveles sin precedente.

Se analizan los efectos de las politicas monetarias y
cambiarias, los rendimientos de los instrumentos de inversién,
la decisidn de entrar al GATT, el Pacto de Solidaridad
Econftmica, el Pacto para la estabilidad y el Crecimiento
Econémico y la negociacién del Tratado de Libre Comercio.

Tratando de motivar el interés por conocer los drasticos
cambios de la economfa mexicana, se presentan una serie de
cuadros y gra&ficos que pretenden mostrar de una forma
analitica a los estudiantes de la licenciatura de Actuaria y
personas interesadas o relacionadas con el tema, un panorama
general de difficiles procesos de cambio que ha vivido nuestro
pais.

Se espera gque la realizacién de este trabajo sea de utilidaad
a las personas interesadas en estd &rea. Para contribuir a
entender los problemas gue la aquejan.

El trabajo se divide en cuatro capitulos:

En el capftulo I (Antecedentes Histéricos), se analiza de una
manera general el panorama que presentaba la economfa nacional
en lo referente al auge del dominio de los monopolios
internacionales.

Este se presenta desde el punto de vista de la decpendencia, si
consideramos la Deuda Exterior que aumenté durante el
Profiriato, deuda gue favorecié al capital extranjerc que
constitufa una pesada carga financiera sobre nuestro pais.

Tambi&n se explica la ambicién de los Estados Unides por
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fragmentar partes de nuestro territorio nacional y el inicio
del endeudamiento por gobernantes de México.

En el capitulo II (La Adhesién de Méxiro al GATT), se analiza
el efecto de los procesos de adhesién de México al GATT, en el
cual se inician las negociaciones arancelarias, marcando un
arancel miximo para la Tarifa de Importacién adheriédose a una
serie de coédigos. Siendo la intencién de México de aplicar un
Plan Nacional de Desarrcllo Industrial.

Teniendo el GATT como objetivo el liberalizar el comercio
mundial y dar mayor seguridad mediante la reduccién o
supresién de los obstdculos arancelarios y no arancelarijos
sirviendo de foro para la negociacién de los problemas que
planteé el comercio internacional.

En el capitulo III (Andlisis Pinancierc), se analiza la
aceptacién de los instrumentos y las perspectivas del mercado
financiero durante 1986, afioc de mayores cambios, sefialando en
importancia la acentuada variacién de rendimiento en las tasas
de interés, tipos de cambios entre otros.

Se sefiala la marcada lucha contra la inflacién a través de las
politicas monetaria y fiscal. Se describen los instrumentos de
inversi6n disponibles en México (renta fija, renta variable,
petrobonos etc...). Se analizan sus rendimientos, existiendo
un fundamento financiero el concepto de inversién, que se
explicard por medioc del leguaje, procurando llegar a los
conceptos financieros basicos.

En el capitulo IV (Los Pactos y el Acuerdo Trilateral),
muestra un an&lisis de politicas antiinflacionarias del Pacto
de Solidaridad Econfémico y el Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento Econémico. Su evaluacién requiere del desempefio de
las finanzas pfiblicas y la inversién, el cual muestra la
aprobacién de la reprivatizacién de Sociedades Nacionales de
Ccrédito.

otro aspecto relevante es la negociacién del acuerdo
trilateral que ha tenido la economia internacional, analizando
las perspectivas a largo plazo del Acuerdo de Libre Comercio
(ALC). El inicio de conversaciones formales, con caractér
estratégico. Nos lleva a hablar de una economia glcbalizada.

El argumento del Tratado de Libre Comercio, consiste en
asegurar gue un sistema comercial abierto promueve la
eficiencia econémica, fomenta la competencia y permite la
especializaci6n.



CAPITUOLO I
AMTECEDENTES HISTORICOB

1.1 PRIMERA ETAPA : DE 1821 A 1867

El siglo XVIII constituye el m&s dificil que ha vivido nuestro
pais debido a las fuertes ambiciones y codicias de las cuatro
naciones mis poderosas de la época: Espafia, Inglaterra, los
EE.UU y Francia. Los instrumentos que utilizaron las potencias
en sus propésitos de dominacién fueron: relaciones de
fuerzas, lucha social y anhelos de libertad.

En cuanto a los instrumentos de penetracién comercial estos
fueron de tipo financiero (cré&ditos e inversiones). México
inicié su lucha de independencia en 1810, época en que EE.UU
se encontraba en crecimiento econtmico y expansién
territorial.

Durante 1811 a 1820, el comercio exterior sufrié un descenso,
debido a la guerra que estallé en 1812 contra Inglaterra. El
comercio exterior de EE.UU era 55% de Gran Bretafla y ocupaba
el primer lugar del comercio internacional. El valor del
comercio de México era de 40 millones de pesos,

El crecimiento econtmico de EE.UU tuvo carécter capitalista.
En 1814, los EE.UU extendieron sus dominios en el Golfo de
México desde la Costa del Atléntico hasta Luisiana colindando
con Texas. EE.UU en sus prop6sitos expansionistas revelaron a
la América Latina, la declaracién de Thomas Jefferson; en el
cual tenia interés de apoderarse de partes del territorio
nacional.

Algunos emisarios propusieron a chile la firma de un Tratado
Comercial y la concertacién de empréstitos.

En 1822 se reconocié como paises independientes a Colombia y
México. El presidente Monroe proclama la politica de EE.UU con
la "Doctrina Monroe™. James Monroe, pone la decisién de
convertir la América Latina bajo su influencia.

Al consumarse la independencia de México en 1821, los EE.UU se
apresuraron a enviar a Poinsset a Argentina y Chile para
lograr la firma del "Tratado de Amistad, Comercio vy
Navegacién'". Poinsset no tuvo éxito, Inglaterra adelanté su
desarrollo comercial y financiero.

En 1845, los EE.UU gse anexaron a Texas. En 1846, el presidente
de EE.UU James K. Polk, declarS la guerra a México perdiendo
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este mis de la mitad del territorio 2,263,866 kms, hasta la
firma del Tratado de Guadalupe Hidalgo, 1848 que puso fin a la
contienda.

Se provocod debilitar a nuestro pais y aumentar las ambiciones
de EE.UU y potencias europeas.

Por el Tratado de la Mesilla conocido como el Tratado de Mc-
Ocampo, el Gobierno de Sta Anna, cedié 109,574 kms ubjcados
al norte, que ahora forman los estados de Arizona y Nuevo
México.

Los EE.UU pagaron $7,000,000 intentaron someter importantes
rutas a través de México asi como de comprar 1la Baja
California y otras porciones del territorio nacional.

Los aspectos del Tratado de Mesilla eran:

1) Los EE.UU lograron expansionar su territorio hasta el
Pacifico, se planearon rutas de intercomunicacién entre este
y el sur.

2) El 1Istmo de Tehuantepec permitiria comunicacién
interocéanica 1o que ahorrarfa ms en el transito de
mercancias. Rutas cortas como EE.UU a Guaymas y Mazatlén.

J) El proyecto del Tratado de Paz que EE.UU presenté a México
en 1847 figuraba la demanda de trinsito por el Istmo, libre de
impuesto como la "concesién® de la Baja California.

El Goblerno de México no accedié a la demanda del Istmo, ni la
cesiétn de Baja California. Los EE.UU se conformaron con los
derechos por via interoce&nica. Se logré incorporar en el
Tratado de Mesilla, la concesién de libre transito.

EE.UU presioné para obtener territorios en México y derechos
de trinsito en nuestro pafs por el Gobierno de Jame Buckanan,
expansionista creador de 1la ™Doctrina Manifiesto". Su
aspiracién era controlar la América Central y llegar a la
anexién total.

Las cliusulas del Tratado de Mesilla demandaba los siguiente:
1} Derecho perpetuo por el tr&nsito de Tehuantepec.

2) Establecimientos de puertos de depbsitos libres de la via
Istmo.

3) Proteccién por México o EE.UU a los puertos para emplear su
fuerza militar.

4) Derecho de transito de Nogales a Guaymas y Camarge a
Mazatlén.



&
5) Cesién a EE.UU de la Baja California.

El Gobierno de Juirez se vio obligadoc aceptar la firma del
Tratado de MclLane Ocampo. Se hicieron concesiones a EE.UU como
los derechos de transito y rutas del norte, se mantuvo la
soberania de México y no se acepté la cesién de la Baja
California. El Tratado de McLane Ocampo no fué ratificado pues
significaria el establecimiento de esclavistas surefios.

La Guerra Civil de 1861 a 1865 significé una pausa en la
accién expansionista en contra de México. Los instrumentos de
tipo comercial y financiero tuvieron escasa importancia.

La Gran Bretafia era el pais capitalista mds desarrellado, iba
a la vanguardia en lo industrial, financiero y comercial y se
interesaba en ampliar sus mercados para produccién
manufacturera.

Las primeras inversiones extranjeras se originaron en Londres.
La importancia de estas operaciones con el capitalismo inglés
es penetrar econdémicamente en nuestro pais, 10 que facilitaba
préstamos al Gobierno Mexicano.

El primer empréstito mexicano, que se colocé en el exterior
fué en 1824, siendo Presidente Guadalupe Victoria,
representado por una emisién de bonos al 5% con valor nominal
de 3,200,000 1libras a un plazo de 30 afios y estuvo
representada por ingresos del Gobierno Federal, colocado en la
Casa Goldshmidt y Cfa. de Londres. El producto real recibido
fue de 35.6% del valor nominal de la emisién.

En 1825 se contrataron en Londres otros dos empréstitos: uno
por valor nominal de 3,200,000 libras, emitido por el Gobierno
Federal y otro por valor de 600,000 libras, emitido por el
Gobierno de Guadalajara. El primero fué colocado con la firma
Barclay, Herring y Cia. y consisti6 en colocar bonos al 6% por
valor de 3,200,000 libras, garantizando los derechos de
aduanas maritimas del pais.

La primera emisi6n se colocé al 86.75% lo que significd una
suma de 2,776,000 libras. En el segundo empréstito México
incurrié en 1la pérdida de 303,930 libras que tenian
degositadas en la Casa Barclay ya que estd quebr6 en esa
crisis.

Las aplicaciones del empréstito consistieron en gastos de
administracién y pasivo. Los primeros absorbieron la mitad del
ingreso del empréstito y los segundos el 27.8%, los dos
absorbieron el 75.6%.

Esto se explica porque el Gobierno Mexicano al recurrir al
mercado de Londres en demanda de préstamos no disponia de
recursos para gastos de sueldos, pensiones y deudas de diversoc
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origen. El resto del empréstito se aplict a la compra de
Tabaco. Se crearon condiciones para el mercado mexicano en los
productos ingleses, siendo objetivo del capitalismo britdnico.

En 1825 se firmé en nuestro pais, "El Tratado de Comercio,
Navegaci6én y Amistad"™ entre EE.UU mexicanos y el Rey de Gran
Bretafia. La Gran Bretafia se convirtié en proveedor de nuestro
pais, ejerciendo influencia en la "Deuda de Londres" se
origind con los empréstitos de 1824 y 1825.

A finales de 1826, no fué posible cubrir compromisos por
conceptos de amortizaciones y en 1827 se cubrieron intereses
a partir de estd fecha, la deuda dié lugar a cargas
financieras. No se logré pagar la deuda de Londres, México se
vi6é obligado a realizar "“conversiones", se capitalizaron
intereses vencidos, el monto de la deuda fué creciendo a pesar
de diversos pagos hasta $70,071,383 pesos frente a $26,407,000
pesos que ascendia en 1831.

El crecimiento capitalista registrado por Francia tuvo que
ampliar sus mercados exteriores y México era una posibilidad
siendo el primer intento de intervencién armada contra México
en 1838.

El ministro francés en México Baréon Deffaudis, presentd un
ultimdtum al Gobierno Mexicano, en el cual exigia el pago de
$600,000 pesos por dafios recibidos a ciudadanos franceses.
Pero 1la negativa del Gobierno Mexicano dié lugar al blegueo de
puertos. El conflicto duré un afic, terminando en 1839 con la
llamada "Guerra de los Pasteles".

Napole6én III, querfia construir un imperio, colocar sus
capitales y eliminar 1la influencia de Inglaterra. Deseaba
hacer de México una monarquifa jefaturada por un principe
europeo. La suspensién del pago de la deuda exterior decretada
por Judrez en 1861 proporcioné a Napoleén el pretexto deseado.

El Gobierno Francés logr6 interesar a Gran Bretafia y Espafia en
contra de México para exigir el pagoe de la deuda. El resultado
consistié en la "Convencién de Londres". lLas tres potencias
europeas se comprometian a realizar una accién militar contra
México en la lucha del Gobierno de Juirez. Espafia demandaria
la reanudacién del pago de deudas como el Tratado de Mon-
Almonte, que habia sido repudiado por el Gobierno liberal.

La expedicién militar tripartita llegé a Veracruz en 1862,
donde presentaron un ultimidtum al Gobierno de Juérez,
dispuesto a cumplir las demandas en el Tratado de Soledad. Los
planes de Napoleén III quedaron en evidencia, Gran Bretafia y
Espafia decidieron no intervenir.
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Maximiliano 1llegé a Veracruz en 1864. Floté el primer
empréstito por 8 millones de libras, colocado en Francia. El
Gobierno de Judrez obtuvo un crédito modesto para la compra de
armas en EE.UU.

México debfa a Inglaterra en 1867, $3,593,684 libras por
concepto de dafios, préstamos que México habia aceptado pagar
con las llamadas "Convenciones Inglesas". Gran Bretafia ejercié
influencia en México a través del comercio dominé, la minerfa
Y los empréstitos. Utilizé presién diplomatica y armada. Rota
la dependencia respecto a Espafia, México comenzé a gravitar
economicamente dentro de Inglaterra.

Al ocupar la ciudad de México el 7 de julio de 1868, gue habia
sido evacuada por Judrez, se nombré una regencia integrada por
conservadores. Se formé una junta de notables que tenian una
serie de acuerdos:

1) México serfa gobernada por un principe europeo con carécter
hereditario.

2) Se ofrecia el trono a Maximiliano.

3) En el caso de Maximiliano no aceptaria el trono lo dejaria
a Napoleén III.
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1.2 SEGUNDA ETAPA: EL PORFIRISMO

Corresponde a la expansién del capital monopolista de EE.UU,
Francia, Inglaterra y Alemania. La concentraci6tn econ6mica
daba lugar a la formacién de empresas m&s grandes. En el ramo
industrial, bancario y comercial, buscaban elevar sus
utilidades. Para lograr objetivos, era necesario aumentar sus
operaciones asegurando mercados para una creciente produccién.

Los monopolios de estos paises se lanzaron a la conquista de
mercados en nuestro pais. El Gobierno Porfirista favorecia la
colocacién de capitales extranjeros.

Manifestdndose en México como bancos de emisién en 1la
formacién de grupos monopelistas que controlaron la actividad
econémica. Respecto al exterior se manifesté en inversiones y
proyeccién de la economia nacional.

Las inversiones del sistema bancario tuvieron el
financiamiento y consolidaci6én de empresas extranjeras.

El grupo de "Las 170" Sociedades An6nimas mAs importantes en
México en 1910-1911 tenfan 1,650 millones de pesos. La mayor
era Ferrocarriles Nacionales de Méxice con 460 millones de
pesos y la menor American Bank of Torreén 100,000 pesos de
capital. La clasificacitn por actividad es la siguiente:

La inversién se concentraba en tres actividades:
ferrocarriles, mineria y bancos, les correspondia el 40% del
capital. La industria, la electricidad y el petréfleo tenian
19% del total. La agricultura ocupaba el séptimo lugar con el
4.2% del total. La industria el 7%, la infraestructura
{ferrocarriles y electricidad) el 18.9%. La agricultura revela
la reducida penetraccién de sociedades anénimas.

El capital extranjero tenia una enorme importancia en 1la
economia mexicana en 1910-1911. "Las 170 " estaban bajo el
control extranjero era de 63.2%. Si consideramos la
importancia del capital extranjero en las actividades
encontramos lo siguiente:

El capital extranjero dominaba en las actividades mis
importantes de 1la economfia nacional pues tenfa una
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intervencién desde el 53% en ferrocarriles hasta el 100% en
petréleo., Se dividia en las siguientes ramas:

MINERIA 98.2%
ACTIVIDADES AGRICOLAB 98.7%
INDUBTRIA 84.3%
BLECTRICIDAD 67.0%
BANCOB 76.5%
FERROCARRILES 27.5%

La inversién del capital extranjero en mineria y metalurgia se
distribufa de la forma siguiente:

ACTIVIDAD CAPITALES CONTROLABA
* MIMERIA EE.UU 92.5%
BRITANICC 17.5%
* PETROLEO FRANCES 2%
BRITANICO 60.8%
NORTEAXERICANO 37.2%
La actividad petrolera del ©pais era un “negocia”

angloamericano. El capital francés tenia tres instituciones de
erédito: Banco Nacional de México, Banco Central Mexicano y el
Banco de Londres y México tenia 73 millones, y el capital
alemén tenia 5 bancos con 45 millones de pesos.

Los cuatro paises controlaban 28 bancos, es decir el Bp% de
capitales globales del sistema bancario. La energia eléctrica
y transporte urbanoc era manejado por intereses britinico, De
14 enpresas del rame eléctrice, el capital anglocanadiense
controlaba el 79.1%.

En actividades industriales el capital extranjero tenia
prepoderancia:

CAPITAL EMPRESAS PORCENTAJE
TRANCES 14 53.2%
NORTEAMERICANO 6 12.8%
ALEMAN 2 4.0%

El capital espafiol se encontraba asociado a otro intereses. La
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inversi6n extranjera tuvo el control del sistema ferroviario
mexicano hasta 1908, donde se efectio la consolidacién de
algunas Cfas. al formarse *"Ferrocarriles Nacionales de
México", bajo el control del gobierno mexicano. Ferrocarriles
Nacionales de México, controlada por el Gobierno.

CAPITAL EMPRESAS PORCENTAJE
BRITANICO L 18.4%
NORTEAMERICANO 3 9.0%

La participacién norteamericana se eleva a 229 millones de
pesos. El capital extranjero eleva su intervencién en el
sistema ferroviario mexicano al 61.8%, en la cual existia una
pesada deuda,

Se encontraban bajo intereses extranjeros, 16 empresas
dedicadas a la actividad agricolas teniendo la situacién
siguiente:

CAPITAL EMPREBAS PORCENTAJE
NORTEAMERICANO 4 66.7%
BRITANICO 9 28.9%
ALENAM 3 18.2%

La mayoria de las Cias. agricolas se dedicaban a actividades
de exportacién como café, madera, etc...

El analisis del capital extranjero nos muestra el peso gque
tenfan los inversicnistas de EE.UU, Inglaterra y Francia,
donde sus capitales formaban conglomerados de empresas que
constitufan importantes nidcleos. Se encontraba un Grupo
Mexicano que controlaba empresas de mediana o© pequefa
importancia siempre asociado a grupes extranjeros.

La economia nacional representada por el grupo de "Las 170",
sociedades dividido por dos sectores con capital extranjero
controlaba el 77% y el capital mexicano con el 23%. El capital
norteamericano, controlaba el 44% superado por el capital
europeo.

La electricidad controlada por el Grupo Britdnico con 3
empresas, en la actividad agropecuaria EE.UU controlaba 4
empresas que se dedicaban a la exportacién del guayule.

El capital briténico tenfa preponderancia en el ramo petrolero
controlaba la mayor empresa, la Mexican Eagle 0il Ce. Ltd, en
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mineria controlaban 10 empresas; las inversiones brité&nicas en
el ramo bancario comprendian: el Banco Montreal, el Canadiense
y una participacién en el Banco de Londres y México.

Las empresas m&s importantes gque constituian el Sistema
Bancario Mexicano desempefiaba las funciones de Banco Central
Y les correspondia la mayor emisién de billetes.

La inversién gubernamental constitufa el nicleo del capital
mexicano con 14% del capital del grupe de "Las 170". Las
inversiones privadas estaban diversificadas, los
inversionistas mexicanos controlaban 19 bancos.

La actividad minera era inexistente. Este panorama presentaba
problemas en la Deuda Exterior registrando un aumento durante
el porfiriato, deuda que favoreci6 el capital extranjero que
constituia carga financiera sobre el pais. Durante la
intervencién francesa, la deuda exterior de México se
incremento por 1los grandes empréstitos contratado por
Maximiliano en Europa.

El Gobierno juarista se preocupé por depurar la Deuda Exterior

de México y determinar su monto condicién para el primer Banco

23 Emisi6én que se establecié en México en 1864, de origen
nglés.

Restablecer el crédito del pais, con una deuda de 40 millones
de pesos. Los ingresos del Gobierno Federal en 1867-1868
alcanzaban la suma de 18.5 millones de pesos, con elevada
porcién de la Deuda Exterior.

Los ajustes que se hicieron tanto a la Deuda PGblica como la
interna arrojan los siquientes resultados: No se incluyé en la
deuda del imperio, que ascendia a 281.7 millones de pesos, nho
se reconocieron otra deudas por Gobiernos conservadores. El
Gobierno de Ju&rez acepté una deuda de 84.6 millones de pesos,
en lugar de 375.5 millones gque hacian ascender los acreedores
extranjeros.

Durante el perfodo del Gral Diaz y el Gral Manuel Gonzalez fué
posible un arreglo. Fué hasta el segundo periodo del Gral.
Diaz, cuando se pudo finiquitar con acreedores la deuda
pablica.

En 1886 se concerté un convenio para el page de la deuda
exterior el cual México aceptaba pagar 14,626,279 1libras
esterlinas en lugar de 23,343,270 lo que significé una
reduccién lograda para nuestro pais de 8,716,901 libras.

Consistenté en una conversién de antiguas obligaciones, por
nuevos titulos con intereses del 3%.
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El Gral Diaz recurrié a los empréstitos exteriores para
financiar y realizar operaciones financieras, comc a los
ferrocarriles ya que la deuda piblica fué creciendo. El origen
de los fondos que obtuvo México fué participando en Casas
Bancarias de EE.UU, Paris y otros, teniendo participacién en
los empréstitos mexicanos: Holanda, Banco Nacional de México
etc...

Al finalizar el Gobierno del Gral. Diaz, la Deuda Exterior era
de 50 millones de libras esterlinas, equivalentes a 250
millones de pesos, su monto era elevado 10 veces al nivel que
tenia en 1886. La Deuda Pdblica de México se encontraba
concentrada en inversionistas europeos ya que capitalistas
mexicanos controlaban 12%.

Durante el Gobierno del Gral. Diaz, se producieron inversiones
extranjeras directas. A 50 millones de libras esterlinas se
sumaron 3,400 millones de pesos que inversionistas extranjeros
tenian invertidos en gran niGmero de empresas, controlando
importantes actividades de la economia nacienal.
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1.3 TERCERA ETAPA: LA REVOLUCION MEXICANA

Durante los afios de 1910 a 1940 se caracteriza por lograr
importantes cambios econtmicos, politicos y sociales.

El Gobierno del Sefior Madero, no era f&cil instrumento para
“"garantizar® intereses de inversionistas norteamericanos, ya
que entre otras medidas, estableci6 el primer impuesto sobre
el petréleo.

El' presidente William Howard Taft, consideré prudente
intervenir en asuntos de México y que existfa una gran
divisién entre las fuerzas revolucionarias. As{ se inicié el
Pacto de la Embajada, en febrero de 1913.

La accién intervencionista, estaba al servicio de los grandes
inversionistas de EE.UU, que tenfan fuertes inversiones en
nuestro pais y el interés en evitar que en Mé&xico avanzarid un
movimiento que podria poner en peligro sus propiedades,
intereses protegidos posteriormente por el Gobierno de
Victoriano Huerta.

La Casa Speyer and Co. de Nueva York habia concedido un
crédito de 10 millones de délares al 4.5% a un afic de plazo y
siendo presidente Don Fco. I. Madero le concedid otro, en Mayo
de 1912, por 10 millones de dodlares al 4.5% y a un afo.

La Casa Speyer se negé a conceder mds crédito y se apresurd a
exigir el pago de los créditos anteriores que estaban
vencidos.

El Gobierno de Wilson, intenté influir en la lucha armada y
aprovecho los buenos oficios de Argentina, Brasil y Chile (el
1lamado ABC) gque ofrecieron ser mediadores entre México y los
EE.UU provoct este pais la invasién de Veracruz convocando una
reunién internacional.

La gque tuve lugar en Nidgara Falls, Canadd. El1 Gokierno
Norteamericano intenté un acuerdo para que se suspendiera la
lucha contra los revolucionarios.

Wilson se erigfa en los destinos de México, con el objetivo de
evitar la radicalizacién del movimiento revolucionario y
arrebatarle el triunfo a 1las fuerzas constitucionalistas.
Victoriano Huerta fué echado a escasos dos meses de las
conferencias de Nidgara Falls y el objetivo de Wilson fracasé
por la decisién patriética encabezadas por Carranza.

Tuvo que transcurrir un afio para que los EE.UU "reconocieran"
el Gobierno de Don Venustiano Carranza, el 19 de abril de
1915,
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La Carta Magna de 1917, fué posible gracias a la lucha de los
campesinos, obreros y burguesia nacional progresista y por la
coyuntura que presenté la lucha de grandes potencias en la
Primera Guerra Mundial de 1914 a 1918.

Los monopolios extranjeros desencadenaron una violenta lucha
para impedir postulados de nacionalistas y democriticos. Est&
lucha se concert6 en el Art. 27 constitucional relacionado a
la propiedad de tierras, aguas y riquezas del subsuelo. Se
establecié la propiedad de tierras y aguas dentro de 1los
limites del territorio nacional.

El Art. 27 tenia caricter nacionalista, se orientaban hacia el
rescate de las riquezas del suelc y subsuelo en favor de la
nacién que estaban bajo contreol de monopolios extranjeros, en
especial por los norteamericanos. Los monopolios extranjeros
y €l Gobierno de EE.UU intentaron de diversas maneras nuevas
intervenciones armadas.

En la Primera Guerra Mundial, los EE.UU resultaron victoriosos
y se formé el Comité Internacional de Banqueros, integrados
por magnantes de la banca que tenfian intereses en México. La
formaron banqueros norteamericanos, brit&nicos y franceses.

El Ccomité Internacional de Bangueros ejercié presién econémica
sobre nuestro pais teniendo como base la Deuda Exterior, cuyos
pagos fueron suspendides por la lucha armada que vivié México.
El Gobierno de los EE.UU demandé la ocupacién militar de
nuestro pais, para exigir el pago de reclamaciones por 500
millones de délares.

El Gobiernoc del Gral Alvaro Obregén (1920-1924), enfrentd
serios problemas con el Gobierno Norteamericano que utilizé el
chantaje diplomitico, para no reconocer a su Gobierno y se
distinguia de una administracién corrupta al servicio de los
monopolios, que querfa utilizar el reconocimiento para
imponerle a nuestro pais pesadas cargas por la Deuda Exterior
y hacerle firmar un "Tratado de Amistad y Comercio"
obstaculizando el desarrollo de México.

México se oblig6 a cubrir la suma de 30 millones de pesos oro
Y 5 millones anuales, el producto total de los derechos de
exportacién del petréleo y del impuesto del 10% sabre las
entradas brutas de los ferrocarriles, asf como las utilidades
lfquidas. :

En las Conferencias de Bucareli, se planteé 1la no
retroactividad, las seguridades de que el Gobierno Mexicano no
tendrian un cardcter confiscatorio y el pago seria en efectivo
por su valor real, en bienes de propiedades de extranjeros que
se expropiaran por autoridades mexicanas.
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El Gobierno de Obregén hizo importantes conseciones:

1) La aceptacién de la no-retroactividad del Art. 27.

2) El compromiso, en caso de expropiacién de bienes de
propiedad de extranjeros se pagaria en efectivo, en el momento
de realizarla y tomando como base el valor real y no el
catastral.

El Gobierno Norteamericano lograba anular la aplicacién del
Art.27 protegiendo los intereses de las cfas. mineras y
petroleras, frenando la Reforma Agraria y Politica que se
estableceria en Conferencias de Bucareli.

Con el Gobierno de Obregén se logré que no se formard el
Tratado de Amistad y Comercio. Los resultados de las
Conferencias de Bucareli significaron un precio muy alto gque
pagbd Obregébn por el reconocimiento de EE.UU, La politica del
Gral Plutarco Elfas Calles, que sucedié a Obregén, volvié a
irritar a los intereses moncpolistas norteamericanos, por su
cardcter nacionalista y revolucionario en materia petrolera y
agraria.

Al iniciarse el régimen del Gral C4rdenas en 1934, la economia
mexicana se encontraba dominada por monopolios extranjeros,
las inversiones extranjeras tomaban la forma de grandes
monopolios norteamericanos y europeos, alcanzaban 3,300
millones de pesos. El Producto Nacional Bruto del pais fué de
4,500 millones de pesos.

Las actividades m&s importantes eran las tres fuentes de
energfa fundamentales para el desarrollo econémico: petréleo,
electricidad y carb6n mineral, que se encontraba bajo el
control de empresas norteamericanas y europeas.

La produccién de carbétn mineral, se encontraba dominada por
una empresa norteamericana, bajo concesién de dep6sitos en el
norte del pais y era la finica productora de coque.

La actividad minera generadora de divisas se encontraba en
México en poder de tres grandes monopolios mineros de EE.UU,
En servicios de comunicaciones y transporte la participacién
de monopolios extranjeros era elevada, teléfonos era
compartida por dos firmas norteamericanas, Ericson, de capital
sueco y norteamericano. El1 servicio maritimo atendido por
lineas extranjeras, el trasporte ferroviario atendido por tres
grandes empresas, el trasporte aéreo dominado por una firma
norteamericana.

Las ramas m&s importantes del sector industrial, fueron
dominadas por monopolios extranjeros.

Las empresas mAs importantes en el ramo de seguros fueron
establecidas en México por intereses brit&nicos a través del
sistema Reaseguro, el negocio era dominado por las Clas,
inglesas.
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Como se mencioné anteriormente los primeros bancos de depdsito
en México fueron de origen europeo, el wis antiguo Banco de
Londres y Méxice se establecid en 1864, siguis el Banco
Nacional de México que inici6é sus operaciones en 1884, ¥y
establecid el National City Bank, cuya matriz se encuentra en
Nueva York, EE.UU.

Estos bancos manejaban depésitos del plblico, siendo
determinantes en el mercado de dinero. El Banco de Londres y
México dejé de ser filiar, se mantuve bajo el control de
europeos y norteamericancs. El Banco Nacional de México paso
al control mexicano.

El Gobierno cCardenista se empefic en una politica de
nacionalizaciones, representada por aspiraciones populares. La
nacionalizacitén de los ferrocarriles consistié en la
transferencia a favor del Gobierno Mexicano del 49% de las
acciones gue estaban en manos de inversionistas extranjeros,

expropié la rigqueza petrolera, eliminé la dependencia por
intereses extranjeros, convirtiéndola en factor so6lido. El
Gobierno Mexicano tomaba la rigueza nacional de monopolios
extranjeros. La politica cardenista, logré recuperar parte de
la riqueza de nuestro pais.

El Gral cCé4rdenas, logrd reducir el monto de la inversién
extranjera a 2,262 millones de pesos y dar confianza al pueblo
mexicano leo que significd una reduccidn del 42% de la Deuda
Exterior habfia aumentado, no por nueves préstamos sino por
resultado de las exproplaciones del petréleo y agrarias.
Siendo en 1540 el inicié al viraje hacia la mayor dependencia
econémica.
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1.4 PRESIDENTES (1941 - 1982)

a) GOBIERNO DEL GENERAL MANUEL AVILA CAMACHO (1941-46).

Se suscribieron importantes convenios sobre la Deuda Exterior,
se llegé a un arreglo con Cias. Petroleras norteamericanas
sobre el pago de lo expropiado en 1938, cumpliéndose
compromisos contraidos. Se saneé la Deuda, se crearon
condiciones para la contratacién de créditos internacionales.
Al terminar su régimen, la Balanza de Pagos presentaba un
desequilibrio, motivada por un déficit de la Balanza Comercial
y la salida de capitales. La reserva del Banco de México se
redujo al 31% comparadoc con la Deuda Exterior y las
inversiones extranjeras.

b) GOBIERNO DEL LIC. MIGUEL ALEMAN VALDES (1946-52).

La Deuda Exterior aumenté 25% en los seis afios. El aumento se
originé por créditos internacionales contraidos. Dos hechos
importantes fueron:

1.- El arreglo con la Cia. Mexicana de Petréleo "EL AGUILAY,
propiedad angloholandesa, cuyos bienes fueron expropiados en
1938.

2.- La adquisicién por el Gobierno Mexicano de bienes de la
empresa norteamericana del Sud Pacifico llevada en 1950. La
operacién se hizo a crédito para pagarse en abonos ligquida en
1965. Nuestras transacciones con el exterior quedaron
liquidadas en 1965. La situacién de nuestras transacciones con
el exterior en mercancias y servicios se encontraban en
desequilibrio y s6lo a capitales del exterior no se
disminuyeron en 23.4% inferior al anterior del 31%.

©) GOBIERNO DE DON ADOLFO RUIZ CORTINES (1953-58).

Empeor6 el desajuste del Comercio Exterior, provocé una
devaluacién. El desajuste pudo absorberse al fuerte
crecimiento de capitales del exterior que determinaron que la
reserva del Banco de México no solo disminuyera sino que
aumentard. Al concluir el sexenio, la reserva neta alcanzaba
el 19.1%.

d) GOBIERNO DEL LIC. ADOLFO LOPEZ MATEOS (1959-64).

signific6é empeoramiento del desequilibrio de 1la Balanza
Comercial y la Balanza de Transacciones en cuenta corriente,
dio lugar al endeudamiento externo que alcanz6é cifras
elevadas. La deuda exterior se triplicé al 186%. Se originaron
créditos internacionales. Surgieron los "Bonos
Externos"destinada su colocacién en mercados de capitales
europeos. Se realizé la primera operacién de crédito.
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@) GOBIERXO DEL LIC. GUSTAVO DIAZ ORDA3Z (1965-70).

Se observa mayor endeudamiento y una corriente de Inversiones
Extranjeras directas. Nuestras transacciones con el exterior
continfian en desequilibrio, van aumentando los déficit de la
Balanza Comercial, se incrementan los saldos negatives de las
transacciones de cuenta corriente, aumentando los pagos por
amortizaciones de la deuda exterior. En el periodo, se ha
registrado una reducci6n importante en el crecimiento de la
deuda exterior con el 85%. Se redujo mis la relacién entre las
reservas de oro, divisas del pafs y el monto del capital
extranjero en una relaci6n del 11.8%.

f} GOBIERNC DE LUIS ECHEVERRIA ALVAREZ (1970-76).

orienté 1la inversién pGblica hacia sectores marginados,
modernizé gran parte de la legislacién federal, dirigié la
politica exterior hacia el &mbito tercermundista y propicié la
creacién de numerosos organismos péblicos. Los primeros afios
de su sexenio se caracterizaron por una "atonia econdmica". En
1976 se produjo un cambio en la paridad del peso frente al
délar, con una devaluacién del 100%.

g) GOBIERNC DE JOBE LOPEZ PORTILLO (1976-82).

Durante su gestién se produjeron una serie de proyectos y
documentos como el Plan Global de Desarrollo, Sistema
Alimentario Mexicano, algunos contintan en operacién
apoydndose en el petrSleo. El régimen ha propiciado 1la
reactivacién econémica, volviéndose a alcanzar los niveles de
crecimientos que se registraron en la década de los sesenta,
la administracién ha aplicado la Reforma Administrativa. EI1
impulso a la expansién petrolera ha sido notable: existe una
plataforma de explotacién de 2.5 millones de barriles por dia.
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CAPITULO II

ADHESION DE MEXICO AL GATT
2,1 ANTECEDENTES.

El 22 de noviembre de 1985, se publicé en el Diario Oficial de
1a Federacién, la eventual adhesién de México al Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT).

=

Las Comisiones Unidas gue suscriben, expresan que no existe
inconveniente alguno de orden econémico, politico, juridico o
social para que el Gobierno de la Repfiblica, inicie en el
momento oportunoc negociaciones con las partes contratantes del
Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT).

El 25 de noviembre de 1985 el C. Presidente de la Repablica,
Lic. Miguel de la Madrid Hurtado; encomendé al C. Secretario
de cComercio y Fomento Industrial, la conduccidén de 1las
negociaciones para conseguir la adhesién de México al Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros Y Comercio.

El Protocolo de Adhesién se circunscribira a lo que establece
la Constitucién Politica y todas las leyes. Deberd ajustarse
a lo dispuesto en el Plan Nacional de Desarrollo sus programas
sectorjales y regionales, especialmente al Fomento Industrial
y Comercio Exterior.

Considerando el &mbito de competencia del Acuerdo, se
pretenden que garanticen en el Protocolo, a las modalidades y
orientaciones de nuestra politica en desarrollo.

La negociacién deberid tener de referencia el Protocolo
negociado por México y adoptado por las PARTES CONTRATANTES en
1979. El proceso de adhesién deberi reconocer la situacién de
México como pafs en desarrollo, que le concedan trato
diferenciado y mds favorable.

Durante la negociacién se deberd mantener el respeto total a
nuestra soberania, sobre los recursos naturales, en particular
los energéticos.

En las negociaciones se promovera un reconocimiento al
cardcter prioritario del sector agropecuario de México, por
constituir un pilar dentro del desarrollec econbmico y social
del pais.

Dentro del marco general de las negociaciones, se buscard la
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flexibilidad, para el uso de controles al comercio exterior,
de sustitucién gradual del permise previo por el arancel.

Los productos que no se consideran son aquellos que afectan la
seguridad nacional o la salud plblica y los productos
agropecuarios sensibles para la economfa nacional.

El 26 de noviembre de 1985, el Lic. Héctor Hernidndez
Cervantes, Secretario de Comercio y Fomento Industrial, en un
envio al Director General del GATT, le hizo saber la decisién
del Gobierno de México de solicitar que iniciara el proceso de
adhesién del Gobiernc de nuestre pais al Acuerdo General.

El 4 de febrero de 1986 el Gobierno de México envié al
Director General del GATT el documento conocido como
“Memor&ndum Sobre el Régimen de Comercio Exterior", preparado
por el Gobierno de México que sirviera como base de las
reuniones del Grupo de Trabajo. Este documento fué aprobado
por el Gabinete de Comercio Exterior. .

En su reunién del 12 de febrero de 1986, el Consejo de
Representantes del GATT establecié un Grupo de Trabajo con el
mandato de examinar la solicitud de adhesién al Acuerdo
General presentada por el Gobierno de México, as{ como hacer
recomendaciones al Consejo sobre dicha cuestién, entre las que
deberia figurar un Proyecto de Adhesiodn.

Los paises que son Partes Contratantes del GATT y formaréan
parte de dicho Grupo de Trabajo fueron: Argentina, Australia,
Austria, Brasil, Canad4, Colombia, Comunicaciones Europeas,
Corea, Cuba, Chile, Estado Unidos, Finlandia, Hong Kong,
Hungria, 1India, Malasia, Noruega, Nueva Zelandia, Pern,
Suecia, Uruguay y Yugoslavia.

2.1.1 POLITICA ARANCELARIA

como aportacién al GATT con motivo de su adhesién, México
estaba dispuesto a consolidar un arancel midximo del 50% para
su Tarifa de Importacién.

Para los nueve sectores se podrdn utilizar por un plazo hasta
de 8 aflos a partir de la vigencia del Protocolo, los aranceles
no podr&n exceder del 50%.

El Gobierno de México tiene la intencién de aplicar 1los
impuestos del 2.5% sobre el valor del impuesto general de
importacién y los adicionales del 3% y 10% que preveé el
Art.35 de la Ley Aduanera, la cuota del 0.6% sobre el valor de
la mercancfia a importar que se cobra por la expedicién del
permiso de importacién y que se establece la Ley Federal de
Derechos, con 1las Disposiciones del Acuerde General en



22
particular los artficulos III y VIII.

Los articulos III y VIII del Acuerdo General disponen que, los
impuestos y otras cargas interjores no deben aplicarse a los
productos importados o nacionales, que se proteja a la
produccién nacional y el monto de los derechos y cargas a los
impuestos de importacién y exportacién se limitaré&n al costo
de los servicios prestades y no deben constituir wuna
proteccién indirecta a los productos nacionales.

2.1.2 CODIGO8 DE CONDUCTA

Se lleg6 al acuerdo de que, en un pericdo de seis meses
contados a partir de la fecha de adhesién de México al Acuerdo
General, México notificard su intencién de adherirse a los
siguientes Cbdigos:

a) Procedimientos para el Tramite de Licencias de Importacién.
b) Valoracién en Aduanas.

c) Antidumping.

d) Obstéaculos Técnicos.

Se acordé que México iniciaria negociaciones para su adhesién
a este instrumento. Al adherirse a los C6digos de Conducta,
México se acogeri a las disposiciones gque otorgan un trato
especial y mas favorable a los paises en desarrollo, tanto en
el Acuerdo General come en los Cédigos.

A) CODIGO DE LICENCIAS (Acuerdo sobre Procedimientos para el
trémite de Licencias de Importacién).

Los principios generales sobre este cédigo se pueden resumir
de la siguiente manera:

i) Las reglas se aplicar&n de manera neutral Yy se
administrardn justa y eguitativamente.

ii) Las reglas y toda la informacién relativa a los procedi-
mientos para la presentacién de solicitudes, que deban reunir
las personas, empresas e instituciones para presentar esas
solicitudes, asi como la lista de los productos sujetos al
requisito de licencias, se publicardn para gue los gobiernos
y los comerciantes tengan conocimiento.

iii) Los formularios de solicitud y de renovacién; seran de la
mayor sencillez posible. Al presentar la solicitud pedrén
exigirse los documentos y la informacién necesaria para el
funcionamiento del régimen de licencias.

B) VALORACION EN ADUANA (Acuerdo Relativo al Art. VII del
Acuerdc Genaral).
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El principio fundamental radica en el valor de las mercancias
importadas. Se establece que el valor en aduana de las
mercancias importadas serd el valor de transaccién, es decir,
el precio pagado o por pagar por las mercancias cuando estas
se venden para su exportacién al pais de importacién.

El Cédigo establece que los paises en desarrollo que se
adhieran a &1 podr&n retrasar la aplicacidén por un plazo de
cinco afios para ajustar sus procedimientos de valoracién a los
fijados por el Cédigo. México har& uso de este plazo.

C) CODIGO ANTIDUMPING (Acuerdo Relativo al Art. VI del GATT}.

Se considera un producto es objeto de dumping, es decir, que
se introduce en el mercado de otro pais a un precio inferior
a su valor normal, cuande su precio de exportacién al
exportarse de un pafs a otro sea menor que el precio
comparable de operaciones normales destinado al pais
exportador.

Un derecho antidumping es una medida que debe adoptarse en las
circunstancias previstas en el Art. VI del Acuerdo General y
una investigacién iniciada y realizada con las disposiciones
del cCédige Antidumping. En la Ley de Comercio Exterior,
reglamentaria del Art. 131 de la Constitucién Politica de los
Estados Unidos Mexicanos.

D) CODIGO DE NORMAS (Acuerdo sobre Obstfculos Técnicos al
Comercio).

Los principios bédsicos son los siguientes:

i) Las partes velaran por que los reglamentos técnicos y las
normas se elaboren, adopten o apliquen con el fin de crear
obstdculos al comercio internacional.

ii) En relacién con reglamentos técnicos o normas, se daran a
los productos importados del territorio de cualquiera de las
partes un trato no menos favorable que el otorgado a productos
similares de origen nacional.

114) En los casos que sea pertinente, las partes definiréan los
reglamentos técnicos y las normas en funcién de las
propiedades evidenciadas por el producto en funcién de su
disefio o de sus caracteristicas descriptivas.

iv) Las partes velardn por los reglapentos técnicos y normas
que se dupliquen, de manera que las partes interesadas puedan
conocer su contenido.

E) CODIGO BOBRE SUBVENCIONES E IMPUBSTOS COMPENSATORIOS
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(Acuerdo a la interpretacién)

Los principios en que se basan las disposicicnes de este
cédigo son

i) S6lo podrin imponerse derechos compensatorios en una
investigacién iniciada y realizada de conformidad a las
disposiciones del Cédigo. La Investigacién a determinar la
existencia, el grado y los efectos, se iniciar&n con previa
solicitud escrita hecha por la produccién afectada o en nombre
de ella.

Con la solicitud se incluirdn suficientes pruebas de la
existencia de una subvencién y su monto; un dafio en el sentido
del Art. VI del Acuerdo General y una relaci6én causal entre
las importaciones subvencionadas y el supuesto dafio.

ii) Al iniciarse una investigaciébn deberdn examinarse
simultdneamente las pruebas de la existencia de una subvencién
como de un dafio por ella causado.

Las disposiciones legislativas y reglamentarias que regulan en
México las operaciones comerciales internacionales, como la
Ley de Comercio Exterior, incorporan los principios que se
sustentan los Cé6digos de Conducta.

Como Mé&xico tiene celebrado compromiso con los Estados Unidos
de Norteamérica y los representantes de la Comunidad Econémica
Europea estdn de acuerdo en la participacién de Mé&xico en
dichos instrumentos, facilitaran la adhesién de nuestro pais.
El hecho de que México haya aceptado suscribir los cédigos de
Conducta, resulté factor importante, facilité el proceso de
adhesi6én de México al Acuerdo, sin que dicho compromiso
impligue un costo interno.

El sector automotriz y farmacéutico han sido motivo de
especial tratamiento por parte del Ejecutive Federal. Las
instrucciones presidenciales contenidas en el oficio, se han
hecho al inicio de este documento indican que deberfan tomarse
como referencia el Protocolo negociado por México en 1979.

1.= El Protocolo negociado por México, se incorpora un parrafo
especifico sobre recursos naturales y sobre energéticos.

2.- E1 sector agropecuario gquedé protegide en el actual
Protocolo, se incorporan los objetivos que México tiene de
mejorar su produccién agricola, mantener su régimen de 1la
tierra y proteger el ingreso y las oportunidades de empleo de
productos agricolas.

3.- Es importante destacar que se incorpora en el actual
Protocolo la intencién de México de aplicar un Plan Nacicnal
de Desarrollo Industrial vigente en aquel momento.
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2.2 EBTRUCTURA ARANCELARIA

La estructura del arancel mexicano y del Grupo de Trabajo,
examind el procedimiento de modificacién de 1los derechos
arancelarios, el programa de reforma arancelaria de México,
las propuestas de México sobre la consolidacién de derechos y
las modalidades para la imposicién de recargos.

Se acordé que se enumerarfian los derechos arancelarios
aplicables a los paises que no sea partes contratantes del
Acuerdo General. Cualguier particular o entidad privada puede
pedir a la Comisién de Aranceles y Controles al Comercio
Exterior que modifique un derecho arancelario.

Si los resultados no son satisfactorios, la parte interesada,
puede recurrir ante el Tribunal Fiscal y la Suprema Corte de
Justicia. En el sistema juridico mexicano 1los derechos
arancelarios son considerados como impuestos a la importacioén
y s6lo pueden ser modificados por el Congreso mexicano,
delegando esta autoridad al Presidente de la Repiiblica.

Si acepta las recomendaciones, el Presidente dicta un Decreto,
que se publica en el Diario Oficial y entra en vigor después
de su publicacién.

Se habia depositado en la Secretarfia un ejemplar del Diario
Oficial con fecha del 30 de abril de 1986, se reproduce el
texto gque reforma la Tarifa del Impuesto General de
Importacién.

Recordd el grado de elaboracién, los productos quedarian
sujetos a derechos arancelarios comprendidos hasta el 30% al
final del periodo de 30 meses. En programas de desarrollo
sectorial se aplicarfan aranceles superiores a los anteriores
en forma excepcional o temporal.

Con la consolidacién de los derechos arancelarios, se acordd
gue en calidad de pafs de desarrollo, contraeria con las
partes contratantes compromisos con un nivel an&logo de
desarrollo y con participacién en el comercio internacional,
Argentina y Brasil se encontraba un nivel de desarrollo
andlogo al de México. En consecuencia México estaria dispuesto
a contraer compromisos an&logos a los contraidos por dichos
paises.

También se acord®d que con su aportacién al GATT, México
estarfa dispuesto a consolidar derechos a un 50% tipo miximo,
con inclusién de los productos agricolas e industriales.

Este compromiso quedaria en el Protocolo de adhesién o en el
Grupo de Trabajo. Las partes contratantes debian pedir un
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ndmero maximo reducido de conseciones arancelarias respecto a
determinados productos,

México negociarfa las concesiones arancelarias producto por
producto, podia proveer nuevas reducciones y consolidaciones
arancelarias. Se acordé que la respuesta mexicana no era un
decisién politica, sino el compromiso de consolidar el GATT,
el arancel al tipo maximo del 50% a condicién que fuera de
interés para las partes contratantes.

La consolidacién por México se referirfa al derecho general
establecido en la Tarifa mexicana de Impuesto General de
Importacién y no abarcarfa otras tasas o gravamenes, como el
2.5% sobre el valor base del impuesto general, el derecho
adicional del 3% y 10%.

Al consolidar la totalidad del arancel a un tipo méxime, no se
prevefan excepciones en relacién con los textiles, los
productos agricolas, los productos sujetos a permisos de
importacién, etc. Con la adhesién de México y de ser aprobada
por el Senado, los compromisos contrafdos en el Protocolo de
adhesién con los derechos arancelarios y la eliminacién de
permisos de importacién tendrfan validez constitucional.

El Poder Ejecutivo sélo podria aumentar los derechos
consolidados o restablecer las licencias de importacién de
conformidad con las disposiciones y procedimientos aplicables
del Acuerdo General.

Se afiadié que, se podrian aplicar a los aranceles generales
temporalmente y por un plaze de 8 aflos un arancel superior
hasta un 50%. Transcurrido este perfodo, los impuestos a la
importacién de México no serian superiores a un 50%. El
arancel mayor serfa de cardcter transitorio, para un reajuste
en los sectores.

Su incidencia se reducirfa durante 30 meses. La aplicacién
de estas tasas mayores a las normales serfa examinada por la
Comisién de Aranceles y Controles al Comercio Exterior, quién
propondria sus recomendaciones al Presidente de la Replblica;
para la toma de decisiones que corresponda.

Estos mayores impuestos a la importacién queden incorporados
en la Tarifa de Impuestos General de Importacién. Se acordd
que se podian aplicar sin ninguna restriccién a partidas no
consolidadas.

Respecto a las partidas consolidadas, como resultado de
programas de desarrollo sectorial o de programas de reajustes
estructural, era necesario imponer tasas mayores, ¥y que
aplicadas por México no debian ser superiores a las
consolidaciones convenidas.
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Cuando sea necesario aumentar los aranceles se procederi con
las disposiciones y procedimientos del Acuerdc General.

2.2.1 IMPUESTO AL VALOR AGREGADO

Se lleg6é al acuerdo que los productos suntuarios a los que se
aplica el IVA son los siguientes: el caviar, salmén ahumado,
vinos espumosos, motocicletas de uso acudtico, armas de fuego,
rines de aleaci6n de magnesio, etc...

ReSpecto a las compras a efectos de exportacién la tasa cero
se aplica tanto a los consorcios de exportacién comoc a los
demds exportadores.

El IVA se aplica por igual a productos nacionales e
importados. De un total de 3,000 partidas arancelarias solo
127 estaban sujetas al impuesto.

La finalidad del impuesto a la exportacién era dar un mayor
grado de transformaci6én a cierto productos bisicos. Los
productos agricolas, las semifacturas y las manufacturas no
estaban sujetos a impuestos a la exportacién.

Los impuestos a la exportacién eran de aplicacién general y no
discriminaban el destino de los productos.

2.,2.2 CATEGORIAS DB PRODUCTO

México continuard eliminando los permisos de importacién. Las
restricciones cuantitativas y los requisitos de permisos de
importacién se notificardn y ser&n justificados con las
Disposiciones del Acuerdo General, en sus Art. XI, XII, XVIII,
XIX, XX y XXI.

La notificacién se haria en seis meses después de la adhesién
como parte contratante. Se acord6 que México velarfa por que
las restricciones residuales y requisitos de permisos de
importacién se aplicasen de modo compatible al Art. XIII y al
principio de no discriminacién.

Se dijo que el Gobierno Mexicano estaba dispuesto a celebrar
consultas con las partes contratantes acerca de las medidas en
el comercio, si asi se le solicitaba.

Refiriéndose al grado de apertura que ofrecia a los
importadores de permisos de importaci6n, se acordd que su pais
cumplia de factor las disposiciones del Acuerdo para el
Trimite de Licencias de Importacién.

Actualmente de 8,147 partidas del Arancel de México sbélo 818
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estaban sujetas a permisos. M&s del 90% de las partidas
arancelarias que representaban aproximadamente el 65% de las
importaciones, estaban 1libres de restricciones a 1la
importacién,
El sistema de permisos no se utilizaba para hacer
discriminacién en contra de abastecimientos. El sector privado
realizaba el 75% de las importaciones.
Se acordé, que los permisos de importacién eran necesarios
para impedir o regular la importacién de 1las siguientes
categorias de productos:

I. Bienes de lujo o suntuarios. (230 partidas)

II. Productos agricolas béasicos.

III. Productos energéticos.

1V. Los autombviles y refacciones automotrices usados,
con el Programa Automotriz.

V. Productos por convenios internacionales como café y
cacao.

VI. Productos del Programa Farmacéutico. (120 partidas)
Podria negociarse la eliminacién de .permisos y
consolidaciones arancelarias aplicables a determinados
productos de interés.

VII. Productos Textiles.

VIII. Productos Farmacéuticos y medicamentos.

IX. Armas, municiones, explosivos y productos para la
seguridad nacional.

X. Productos de interés para la salud piblica.

XI. Productos cuya comercializacién podria afectar a los
derechos y la dignidad humana.

XII. Algunos bienes de capital.

XIII. Productos sensibles para la economfa mexicana.

Los permisos de importacién no se utilizaban para desviar el
comercio. Las solicitudes de permisos de importacién eran
consideradas de manera expedita.
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Se requerfa un promedio de 10 dias para que la Administracién
tomara una decisién sobre la solicitud de permiso previo. La
negativa automdtica estaba relacionada con industrias
nacientes y proteccién de las mismas.

Habia mecanismos para reconsiderar las negativas, que tomaban
en cuenta la utilizacién que se pensaba dar al producto. La
lista de productos sujetos a la negativa automitica seria
revisada en el futuro.

Con la Ley del Art. 131, seguiria restringida la importacién
de un nGmero limitado de productos por razones de salud,
dignidad humana, protecci6én del medio ambiente y seguridad
nacional.

México cuando sea parte contratante presentard informacién
sobre las restricciones a la importacién con el Art. XX del
Acuerdo General.

México esta dispuesto a negociar la supresién de los pernisos
previos de importacién para productos de interés para las
partes contratantes,

El Grupo de Trabajo tom6 nota de que México estaba dispuesto
asunir compromisos con otros paises en desarrollo y con la
misma participacién en el comercio internacional.

Se enuncié que su gobierno habfa emprendido un proceso de
restauracién econdmica y de liberacién de comercio.

México aplicaba contingentes a la importacién de cierto nimero
de productos no comprendidos a los programas de desarrollo
sectorial. El establecimientos de contingencias a 1la
importacién brindada al mercado mexicano, tenfa el propésito
de seguir las restricciones cuantitativas que respetaria en el
Art. XVIII y otros Art. del Acuerdo General.

2.2.3 LEY DE COMERCIO BXTERIOR

El Grupo de Trabajo examiné las disposiciones de la Ley de
Comercio Exterior mexicana, la imposicién de permisos de
importacién en determinadas condiciones y préacticas
comerciales desleales.

Algunos miembros sefialaron que el Art. XIX del Acuerdo General
exige que el caso de medidas de restriccién se consideren
compatibles con las obligaciones del Acuerdo General, su
aplicacién segin el principio de la nacién favorecida y se
determine la exigencia del daflo.

Se prequntd si los Art. 4 y 5 de la Ley de Comercio Exterior
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hacian obligatorios los permisos de importacién cuando otro
pais hubiere adoptado una medida de salvaguardia que afectase
a un exportador mexicano, o si existfia un elemento de
discrecionalidad.

De no llegar a un acuerdo, México tendria que proceder, en
caso de perjuicic grave o amenaza del mismo para 1los
productores nacionales de los bienes afectados por las medidas
a suspender concesiones u otras obligaciones contraidas.

México seguiria los mecanismos de notificacién y consulta en
el Acuerdo General. En los Art. 4 y 5 de La Ley de Comercio
Exterior se pregunté en que condiciones el aumento de
importaciones haria necesaria la introduccién de permisos.

Se acord6 que tenia gue evaluar cada situacién, la naturaleza
del producto, las cantidades importadas, las dimensiones del
mercado mexicano, etc...

En los Art. 4-5 y 7-19 de la Ley de Comercio Exterior, se
estipulaban disposiciones concretas para contrarrestar las
prdctica de comercio desleales como dumping y las
subvenciones.

Como medida de urgencia, México podfa imponer los permisos
para las importaciones de los productos que se tratasen.

Se dijo que la introduccién de permisos de importacién no se
justificarfa mediante ninguna disposicién del Acuerdo General.

Se cuestioné cémo México, en el Art. VI del Acuerdo General,
justificaba la ausencia del concepto de "perjuicio importante™
(dafio material) en la Ley de Comercio Exterior

y que tipo de acuerdos con los gobiernos extranjeros se
preveian a éste.

Se acord6é que las practicas comerciales desleales previstas en
su pais era el dumping y las subvenciones.

México utilizarfa las definiciones del GATT y seguirian
pricticas similares a ciertas partes contratantes.

La imposicién de medidas provisionales para las practicas de
comercio desleales, un miembro pregunté como podfa México
llegar a una conclusidn para firmar en los 5 dias hébiles
siguientes la recepcién de una solicitud de investigacién.

Se acorddé que la Ley de Comercio Exterior relativas a los
plazos para la decisiébn final eran mandatorias. Ni la Ley de
Comercio Exterior ni el Acuerdo General exigfan consultas con
gobiernos extranjeros, ni con las partes interesadas de
iniciar una investigacién.
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En lo previsto en el Acuerdo General; México estaria dispuesto
a celebrar consultas con las partes contratantes interesadas.

En México, la peticién de una investigacién de practicas
comerciales desleales tenia que ser presentada por productores
nacionales que representaran, como mninimo el 25% de 1la
producciébn nacional de los bienes que se tratara.

Para las pruebas de dafio, bastaba que 1los productores
nacionales demostrarin la existencia de subvencién o de
dumping. La 1legislacién mexicana no permitia medidas ni
derechos retroactivos, se revisaban a los 30 dias de 1la
decisién provisional.

El procedimiento administrativo se hace en un plazo de seis
meses, el importador de los bienes podia aportar garantias
fiscales que se percibirian o anularfan en 1la decisién
definitiva.

La Ley de Comercio se hallaba en fases iniciales de su
aplicacién. México estaba creando un banco de datos que
facilitaria 1la verificacién de 1la informacién a 1las
solicitudes de investigacién.

Se acordé en la Ley de Comercio Exterior, la aplicacién de
los derechos podia suspenderse, cuando se tomaran medidas para
suprimir pricticas desleales.

Cuande los exportadores se comprometfian, a limitar sus
exportaciones a cantidades convenidas. El recurso por los
exportadores era enteramente voluntario.

Se publicaria un Reglamento de Aplicacién de la Ley de
Comercio Exterior de México, a las practicas comerciales
desleales.

México trataba de poner remedio a los efectos negativos de
cormercio desleales y no proteger las producciones nacionales.
El Reglamento cumpliria las normas internacionales.

El Grupo de Trabajo sefald, que determinadas disposiciones de
la legislacién de México a las practicas comerciales desleales
no eran totalmente compatibles con el Acuerdo General.

Dijeron algunos miembros, México debia tener una decisién de
existencia de perjuicio antes de aplicar derechos
compensatorios o antidumping.

Afiadié que serfa coveniente que México se adhiriese a 1los
Acuerdos Antidumping que sobre Subvenciones preveian
mecanismos de consulta y la existencia de la prueba de dafio a
una produccién nacional antes de imponer derechos antidumping
o compensatorios.
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Con la aplicacién del Art. VI del Acuerdo General; se declard
que los Art. 14 y 15 de la Ley de Comercio Exterior contiene
disposiciones que otorgan la prueba de dafio importante para la
aplicacién de derechos compensatorios.

México otorgaria esta prueba conforme a lo estipulado en el
pirrafo 6 del Art. VI a las partes contratantes del Acuerdo
General.

La Ley de Comercio Exterior preveé la aplicacién de la prueba
de dafio importante para la imposicién de derechos antidumping.

La aplicacién de medidas de salvaguardia, se acordsé que al
adoptar este tipo de medidas México ajustarda a las
disposiciones del Art. XIX del Acuerdo General.

Con la inclusién de la prueba de perjuicio grave. El Grupo de
Trabajo tomé nota de las seguridades dadas por el
representantes de México, aplicaria la Ley de Comercio
Exterior de acuerdo conlos Art., V1 y XIX.

2.3 RELACIONES COMERCIALES CON OTRAS REGIONES Y PAISES

El Tratado de Montevideo de 1980, se nombraron las
importaciones procedentes de paises miembros de la Asociacién
Latinoamericana de 1Integracién (ALADI), s6lo quedaban
exceptuadas de la aplicacién del impuesto del 2.5% en caso de
que los productos se tratasen en un acuerdo de alcance
parcial.

otras medidas relativas a la importacién, como los gravimenes
adicionales del 3% y 10%, los permisos de importacién, las
restricciones cuantitativas, 1la valoracién de precios
oficiales y las sobretasas arancelarias eran aplicables a
paises miembros de la ALADI.

El proceso de integracién por la Asociacién Latinoamericana de
Libre Comercio, fué sustituido en 1980 por 1la Asociacién
Latinoamericana de Integraci6én (ALADI) y las concesiones
negociadas en 1962 - 1980, recogidas en Acuerdos de Alcance
Parcial.

México tiene firmados Acuerdos de Alcance Parcial con diez
contrapartes dentro de la ALADI.

Otre mecanismo de integracién lo constituyen las Néminas de
Apertura de Mercados a favor de paises de menor desarrollo de
la Asociaci6én; es decir Bolivia, Ecuador y Paraguay. Las
concesiones otorgadas de estos Acuerdos no se hacen al resto
de los paises miembros y se otorgan sin reciprocidad.
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Los Antiguos Acuerdos de Complemetacién industrial se
adecuaron dentro del proceso de integracién establecido por la
ALADI en Acuerdos de Alcance Parcial de Naturaleza Comercial.

Las concesiones no se hacen extensivas a todos los paises
miembros y s6lo benefician a los paises signatarios de cada
Acuerdo. Existen 26 Acuerdos y México participa en 21 de
ellos.

Dentro de los diez Acuerdos de Alcance Parcial, México ha
otorgade 6,192 concesiones. A cambio ha recibido 7,387
concesiones.

En las néminas de Apertura de Mercados, México ha otorgado
concesiones a 26 productos a favor cde Bolivia; 23 a favor de
Ecuador y 16 a favor de Paraguay.

El Comercio Exterior de México con los paises de la ALADI
represent6:

INPORTACIONES

1981 3.8%
1982 3.7%
1984 3.7%

Las exportaciones a partir de 1981, México exporté a la ALADI:

EXPORTACIONES

1981 4.3%
1982 4.8%
1964 3.4%

De acuerdo al Art.25 del Tratado de Montevideo en 1980, los
paises de la ALADI puede firmar Acuerdos de Alcance Parcial
con otros paises o dreas de integracién. México tiene firmados
Acuerdos de Alcance Parcial con: Costa Rica, Guatemala,
Honduras, Nicaragua, Cuba y Panama.

En estos Acuerdos, México ha otorgado 471 concesiones sin
reciprocidad, salvo el caso de Cuba, que otorgé & concesiones
a México.

Los convenios de Cooperacién Econémica y Comercial suscritos
por México se caracterizan porque las partes se otorgan el
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tratamiento de nacién mis favorecidas. Este tipo de convenios
se concertan y revisan peritdicamente a través de Comisiones
mixtas que México tiene establecidas con varios paises y
bloques de paises.

A la fecha México tiene firmados Convenios de Cooperacién
Econémica y Comercial con: Guatemala, Costa Rica, Nicaragua,
Rep. de Corea, Sri Lanka, Argelia, Brasil, Yugoslavia, la
Comunidad Econémica Europea y algunos paises miembros, Japén,
Canadd, Espafla, los Paises Nérdicos, Suiza, el Consejo de
Ayuda Mutua Econémica y algunos de sus paises miembros.

El 23 de abril de 1985, el Gobierno de México firmé con los
Estados Unidos, un entendimiento de Subsidiocs y Derechos
Compensatorios con duracién de tres afios. Sus aspectos
esenciales son los siguientes:

Estados Unidos reconoce que México es un pais en desarrollo y
los subsidios son distintos a los que se utilizan como
instrumentos importantes para promover la consecucién de
objetivos de politica social y econémica, y no pretende
restringir el derecho del Gobierno de los Estados Unidos
Mexicanos de utilizar tales subsidies a fin de lograr
objetivos de su polftica que considere conveniente.

México deberfa procurar o suprimir a la exportacién cuando
tales subsidios sean incompatibles con sus necesidades en
materia de competencia y desarrollo.

Se establece que el Gobierno de México, no otorgari los
elementos de subsidios a la exportacién del programa del
Certificado de Devolucién de Impuestos (CEDIS) a ningtn
producto, ni los reemplazar& con uno similar. Se aclara que la
devolucién de impuestos de importacién en articulos de
exportacién no constituye un subsidio a la exportacién.

El Gobierno de México acordé, no establecer o mantener ninguna
practica de precios en el sector energético o de productos
petroquimicos basicos, incluyendo el programa de precios para
productos petroquimicos basicos, que sea un subsidic a la
exportacién o efecto de promover exportaciones.

Desde noviembre de 1982 vencié el plazo establecido para
solicitar precios preferenciales de energéticos y de
petroquimicos basicos.

El financiamiento otorgado por el Gobierno de México o alguna
agencia gubernamental, no debera contener, a partir del 31 de
diciembre de 1986, ningdin elemento de subsidio. Se
establecjeron reducciones escalonadas del elemento de subsidio
a partir del lo. de septiembre de 1985.

Los Estados Unidos sefialan a la fecha de la firma del
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entendimiento, no ha encontrado gue elemento del programa de
desarrollo de México, distinto a los aludios dentro del
entendimiento, sea subsidio a la exportacién.

El Gohierno de los Estados Unidas asequra que ning@n impuesto
compensatorio serd aplicado a ningin producto mexicano, a
menos que se determine que las importaciones subsidiadas.

Es decir, se le confiere a México la "prueba de dafo" en
investigaciones de subsidios y derechos compensatorios, dentro
de la legislacién estadounidense como "Pais Bajo el Acuerdo”.

Mediante la firma del Entendimiento con los Estados Unidos,
México se comprometis a eliminar los elementos de subsidio a
la exportacitn a Estados Unidos, dificilmente elimipar&n los
subsidios a la exportacién a ese pafs, un sistema ademds de
ser costoso, introduciria elementos de discriminacién para
socios comerciales de México, por que el compromiso de la
eliminacién de subsidios es general.

2.3.1 BALANZA EN CUENTA CORRIENTE

La Balanza en cuenta corriente de México, registré constantes
déficit en 1976-1982, llegando acumular un total de 38,831
millones de dbSlares en ese perfodo,

Dentro de ese lapso, el saldc negativo mds alto se registré en
1981, cuando sumd 12,544 millones de délares,

La mayor relevancia lo ha constituidoe a mercancias, los
egresos financieros fueron cada vez mas importantes, al pasar
de 2,070 millones de dbélares en 1976 a 12,364 millones en
1984, gue representa un crecimiento del 497% es decir, una
tasa media anual del 22%.

En el afio, este Gltimo alcanzd su m&ximo valor en 1982, cuando
los pagos al exterior alcanzaron 13,765 millones de délares.

En 1976~1981, los ingresos en cuenta corriente pasaron de
8,277 millones de dblares a 30,810 cifra que representa un
incremento del 272% con una tasa media anual del 30% mientras
que los egresos pasaron de 11,961 millones a 4,354 representa
un aumento del 262% y una tasa media anual de 29.4%.

En 1982~ 1984, los ingresos pasaron de 28,003 wmillones a
32,728, lo gque significa un aumento del 26.9% a una tasa del
8.1% media anual. Los egresos tuvieron una tasa negativa de
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16% al pasar de 34,224 millones a 28,760, es decir una tasa de
decrecimiento media anual del 8.3%. En 1982 hubo en México un
déficit de 6,221 millones.

En 1983 tuvo superdvit por 5,323.8 millones y en 1984 por
3,967.4 millones. En 1985 se estima un déficit de 500
millones.

2.3.,2 BALANZA COMERCIAL

La’ Balanza Comercial de México registrd constantes déficit
desde 1955 - 1976 acumulando 16,926 millones de délares en
1981. Dentro de este lapso, el saldo negativoe mis alto se
registr6 en 1981, cuando sumé 4,510 millones de délares.

El sector agropecuario fué aumentando sus compras externas al
6.2% en 1976, significaba el 10.3% en 1981. México mantuvo
saldo negativo en 1976 fueron los Estado Unidos, la Comunidad
Econémica, Europa y Jap6én, sumaron 87.7% a partir de 1982 la
Balanza ha registrado saldos positivos.

Debido al crecimiento del 7.2% anual que registraron las
exportaciones de 1982 a 1984, como a la calida en las
importaciones, se present6 una tasa negativa del 11.7% anual
en el mismo periodo.

2.3.3 [EXPORTACIONES

En 1976-1981 las exportaciones mexicanas crecieron al 430% de
3,655 millones de délares en 1976 a 19,420 millones en 1981,
representd una tasa media anual de crecimiento del 39.6%
registrandose el mayor crecimiento en 1980, crecieron el
71.6%.

De 1982 a 1984 la tasa de crecimiento de las exportaciocnes
disminuyé a 6.4% al pasar de 21,230 millones de dblares a
24,054 millones, para 1985 una caida del 10.6% de las
exportaciones.

El principal renglén de exportacién en 1976 lo representaron
los bienes de uso intermedic, significaron el 70.6%, en
segundo término los bienes de consumo con 26.4%, los bienes de
capital alcanzaron el 3%.

Durante ese afio las ventas al exterior de manufacturas
representaban el 47.3%, por la agricultura y silvicultura con
29%, la industria extractiva con 20.5% y la ganaderia,
apicultura, caza y pesca con 3.1%.
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De 1982-1984 el renglén principal de exportacién lo
constituyen el petréleo, en 1982 el 73.6% del total de
exportado (15,623 millones de doélares). Para 1984, la
exportacién del petrédleo bajo al 62.2% (14,968 millones de
dblares) del total exportado, el sector manufacturero alcanzé
el 22.7%, que en 1982 representaba el 14.2%

El sector agropecuario ha mantenido constante participacién
durante este lapso, En 1982 se exportaron 1,233 millones de
dblares, representd el 5.8% del total, Para 1984 fué 1,461
millones de délares dentro del total fué el &%.

A los productos manufacturados, en 1982 fueron los alimentos,
bebidas y tabaco con 3.3% del total de 707 millones de
délares, los vehficulos para el transporte con 2.5% con 534
millones, los productos de industria qufmica con 2.1% y 442
millones y productos metdlicos, maquinaria y equipo
industrial con 390 millones de dblares y 1.8% dentro del
total.

Para 1984 los alimentos, bebidas y tabaco con 3.4% y un valor
de B22 millones de dé6lares, los vehiculos en el transporte
sumaron 6% de un total 1,438 millones de délares, los
productos de industria quimica con 3.1% del total 756 millones
de délares y productos metdlicos con 510 millones de délares
Yy el 2.1% de participacién.

Los principales clientes de México en 1984 fueron: Estados
Unidos 13,962 millones de délares (58%), Jap6n 1,868 millones
de délares (7.8%); Espaffia 1,703 millones de dbélares (7%);
Reino Unide 1,019 millones de délares (4.2%); Francia 928
millones de dflares (3.9%); Brasil 561 millones de dblares
(2.3%); e Israel 486 millones de délares (2%). En conjunto,
estos paises adquirieron el 85.2% del total exportado por
México en ese afo.

2.3.4 IKPORTACIONES

En 1976-1981 las importaciones de México se cuadruplicaron, al
6,300 millones de délares a 23,930 millones, representd un
aumento del 263% en cinco afos, las importaciones crecieron a
una tasa media anual del 30.6%, muestra la dindmica que tuvo
en ese periodo.

En cambio, de 1982 a 1984 las compras del exterior tuvieron
una tasa negativa del 11.7% anual. Las importaciones que
habian registrado un total de 14,437 millones de dbflares en
1982, sumaron 11,254 millones en 1984. Como resultado de la
crisis econémica en 1982.

El principal renglén de productos adquiridos del exterior en
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1982, lo constituyen las manufactureras, gue sumaron 12,971
millones de délares lo que ropresenta el 350% dal total
importado en ese afio.

Destacan 1los productos metdlicos, maquinaria y equipo
industrial que sumaron 5,707 millones y significé el 39.7% de
lo importado; 1les vehiculos para el trasporte y sus
refacciones con el 13.7%, o sea 1,978 millones. Destacan el
sorgo, el mafz y la semilla de soya.

Los principales productos importados en 1982 fueron: productos
met&licos, maquinaria y equipo industrial con 29.6% y un valor
3,367 millones de délares; vehiculos para el transporte con
1,404 millones, significs el 12.4%; productos quimicos 1,183
millones; es decir 10.6% y productos de 1la industria
siderGrgica, con 6.7% del total importado con valor de 756
millones de dSlares.

Los principales proveedores de México en 1984 fueron: Estados
Unidos con 62.5%, Japén con 4.3% de lo importado y un valor de
503 millones; Repliblica Federal de Alemania gue exporté 4.1%
es decir 484 millones, Francia con 253 millones y 2.2% Brasil
con el 2%.
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CAPITULO IIX
ANALISIS PINANCIERO

3.1 TABAS DE INTERES
{PERIODO DE 1o. DE ENERO DE 1986 -~ lo. DE DIC. DE 1986)

Se analizarin las principales tasas de interés durante el afio
1986 y su comportamiento en los instrumentos de inversién
siendo los siguientes:

* ENERO

Los rendimientos para dep6sitos retirables periédicamente y a
un afioc o mi&s se mantuvieron inalterados durante diciembre. A
corto plazo (uno, tres y seis meses), sufrieron modificaciones
al alza respecto a noviembre, teniendo en promedio 4.3 puntos
base, 3.9 y 4.1 en cada caso(grafica 1).

Mientras menor sea el plazo de inversién, mayer el crecimiento
de su tasa de interé&s, lo cual contribuyé a la inflacién para
el cuarto plazo se anticipa una evolucién mis marcada para el
mediano y el largo plazo.

La incorporacién de las expectativas inflacionarias, asi como
el estimulo del ahorro interno a través de rendimientos
reales, explican los cambios.

casrcat
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¢ FEBRERO

Las de corto plazo (1,2 y 3 meses) vigentes en enero superaron
a las de diciembre, manteniéndose sin cambio, las de mediano
Yy largo plazo, el mayor incremento ocurrié en pagarés a un mes
(grafica 2 y 3) y el menor a seis: 1.5 Yy 0.5 puntos
porcentuales (cuadro 1).

La mayoria de las alzas sucedib en la Gltima semana, ya qgue la
politica persique dar al ahorrador tasas positivas. El pagaré
a seis meses ofrecié la tasa mas atractiva, 75.8% anual. Los
Cetes a 28 y 91 dias con rendimientos de 71.6% y 73.4%,
significa elevaciones de 1.1 Y ©.1 puntos porcentuales.

GRAFICA 2
TASAS DE INTERES
PAGARES
(Porcientos)
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FUENTE: Banco de México y Banamaor.




41

CUADROD 1

K3
el
TASAS DE INTERES NETAS EN MONEDA KACIONAL
(Porcienios promedio}
- Deposnos s plazo o Pagares. Ceres
1 3 6 1 3 ) 20 9
fes  mases meses mes  mesas meses diss  dias
Dreiombve 1985 653 704 703 678 719 748 T05 733
Inciemento 11 06 o5 15 12 o5 11 01
Enero 1985 664 70 708 €93 T3V 754 N6 734
FUENTE o el O o de Banamex, con ba-
¢ £n 031os oel Banco de Méaco
\ .
.
GRAFICA 3
TASAS DE INTERES REALES
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* MARZ0

Durante febrero, los rendimientos por pagarés y depésitos a
tres y seis meses tuvieron importantes alzas la mayor, 3.44
puntos (cuadro 2 gr&fica 4). La tasa mas alta (79.95%) siguié
siendo la de pagarés a ese plazo.

CUADROR
TASAS DE INTERES NETAS EN MONEDA NACIONAL
(Promedios)
Depésitos 8 pazo fya Pagarés cPp-
1mes dmeses  Gmeses 1mes  Imeses  Emeses  28dias  Gtdiss
Enero 1985 £6.4% T1.00% T080%  69.29% T308%  T7540%  71.58%  TI42%  68.55%
incremento 03 222 Jaue ~059 158 106 067 112 175
Feteero 1586 661%  TI2A% TA24%  GA70%  7466%  2646% 72.25% T454%  T030%
TASAS REALES MENSUALES
Febrero 1886
Depssitos a plazotjo Pagarss. Celes
3§ mes 1mes 28dias
incremento absokda
especio al mes gritsnor 406 405 426
Febrero 1986 1.06% 1271% 1.55%
* Costo promedio ponderado g caplaciin.
FUENTE: O« Estudios. de Banamex. con base en daios del Banco de Mético

Los intereses ofrecidos a un mes disminuyeron nominalmente,
pero como la inflacién de febrero crecié la mitad de lo que
crecid en enero fueron positivos.

Respecto a los CETES, tanto de las nominales como las reales
se incrementaron, llegandc a un rendimiento mensual real de
1.55% en el caso de veintiocho dias.
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r GRAFICA ¢
TASAS DE INTERES
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Durante abril, hubo aumentos en las tasas de interés en
pagarés de 3 a 6 meses y depbsitos a plazo. En marzo los
depésitos a este QGltimo plazo: alcanzaron 3.82 puntos
porcentuales, para situarse en 77.06% (cuadro 3}.

Los instrumentos de corto y largo plazo permanecen igual que
en febrero. Se busca gque el ahorrador conserve sus fondos por
periodos mas prolongados.

A pesar de que las tasas de interés no suben y que en marzo la
inflacién es de 4.4%, el rendimiento es positivo. En la medida
en que las finanzas se mantegan, la politica crediticia en los
préoximos meses prevalezcan altas tasas de interés. El costo
porcentual promedio de captacién en marzo es un punto mis que
en febrero 15.83%.

Se calcula que la restrictividad crediticia, presicna al alza
en el costo del crédito y desalienta la demanda de recursos
del sector privado, refieja el costo alternativo de evitar las
necesidades de financiamiento del sector pGblico se traduzcan
en liquidez para la economia, es decir, una mayor inflacién.

r CUADRO ]

TASAS DE INTERES NETAS EN MONEDA NACIONAL
. (Porcientos promedio de! mes)

Pagarés Dcpasitos aplazoiie Celer crpPs
1986 1mes  Imeses  Gmeses 1mes Imests  Hmescs  ZBdias prdac
Febroto : €87 7466 7646 66.1 na 732¢ 7225 i 7030
Mano 68.7 801 798 661 T 77.06 7478 789 17
fncremento 00 338 LET] 20 ast 382 253 38 148
REALES
1956 - Vene: 1mes 2Rdias cppP* Depssios  Papares Cetta
Depésios Paqas CETES aplae ameses s, .
. aplare Imeses
Fetxero 1274 1522 1063 16.70 Dic.05 -11.24 ~953 ~2.25
Maszo 1042 129 18,70 1583 Ene.86 -2 245 -4t8
Incsementa -2 -2.32 007 093 704 783 -143

* Costo porcentual promedro.
FUENTE: Banco de Mérco.
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( CUADRO 4

TASAS DE INTERES NETAS EN MONEDA NACIONAL
{Porclentos promedios del mes)

NOMINALES .
Pagases Depositos a plazo Cetas cepr
1966 Imes  dmeses 6moses tmes  3meses 6meses  2B0as  9tdias
Mazo 687 01 198 661 76.74 beall 7478 78.09 nm
Abd 637 8004 8142 66.1 oo 795 7939 7994 7348
Incremento oo 2@ 168 oo 226 179 LK 1) 1.85 169
NCALES'

1986 Pagares  Dopbsios CETES cPp* Pagyes  Deposilos CETES

1may aptazo 28das 1906 ameacs aptazo Yldias

1 mas Imases

Marzo 129 10 44 1870 1586 Enwio -182 -387 -1.53
Abnl 600 252 16.15 1083 Feutord 1318 1.9 1307
ncramenio -6.9 -6.92 285 533 inczumenio 1500 1550 14 60
* Cos1po porcentual promodo

t Ootendas con base en el Indce Nacional oe Procos 8l Consumdor.,

kFUENTE: Banco de Menico

# ABRIL

Durante mayo, en el mes anterior hubo aumentos en mediano
plazo (3 y 6 meses), las de corto y largo permanecieron igual,
el objetivo es modificar la estructura de la captacién.

En marzo de 1985 los plazos a un mes constituyen 51.03% del
total y los plazos de tres 21.55%, en marzo son del 30.18% y
40.07%, lo depositado a seis meses gana un punto ubicindose en
7.21% (gréfica 5).

Los pagarés a tres meses ofrecen un rendimiente m&s atractivo,
superior al_ de CETES. El costo porcentual promedic (CPP) crece
1.7 puntos en términes nominales, su variacién es negativa en
5.3 puntos.

Las tasas de interés son a un plazo de un mes positivas
durante ese periodo (cuadro 4) y también en las de tres meses
durante febrero, descontando la inflacién acumulada en el
Gltimo trimestre.

Significa gue los tenedores de pagarés y depésitos a ese plazo
ganan intereses de 13.18% y 11.93% anual. Los pagarés a un mes
tienen una ganancia real del 6% anual.
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j

GRAFICA &
ESTRUCTURA DE LA CAPTACION OF LA BANCA COMERCIAL
{Saigas #131 de marza)
4. TRESMESES®
5 SESMESES*

1 PASIVOS BONETARIOS
2. PASIYOS NO MONETARIGS LIDDIDOS
5. NUEVE A JAMESES®

2. UNBES®

55
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4 Ppsivps n0 mionelarcs na liquidos B plazo,
FUENTE: Banca de Méxco
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* JUNIO

Durante mayo es la finica que incrementa su promedio a la de
tres meses, de 80.04% a 80.12%. La de seis meses tiene una
ligera caida de 0.04 puntos porcentuales ubic&ndose en 81.44%.

La de un plazo a un mes a diferencia de febrero, marzo y
abril, experimenta declinacién y cierra en 68.1%, las de largo
plazo (9-12 meses) estan sin alteracién.

La mayoria de los instrumentos bancarios ofrece rendimientos
positivos (cuadro S). En el quinto mes, el CPP costo
porcentual promedio de la captacién de los bancos se sitGa en
75.02% 1.54 puntos por arriba de abril pero se aprecia una
declinacién de 3.12 puntos.

La situacién actual de las tasa que dentro de la captacién
total de depbsitos a tres meses constituyen la mayor parte
(43.9%). En cambio las efectuadas a un mes reducen su
participacién a 27.4%, contra 30.2% en abril (gré&fica 6).

CUADRO ¥
TASAS DE INTERES NETAS EN MONEDA NACIONAL
{Porcientos promadios del mes)
NOMINALES
Pagares Depozitos aplazo Cetes cPp*
1986 imes  JImeses Gmeses imes  3meses Gmeses 28dias  9idias

Abrd 7 80.04 8148 €61 7900 7953 79359 7994 7348
Mayo 68.22 BO.12 B4t 661 7935 8054 B0 26 8050 7502
inczemenio -0.48 008 =004 00 035 101 oa? 0.56 154

REALES'
1886 Pagarés  Deposios CETES cpPpP Pagares  Depositos CETES
1mes aplazo 28dias Imeses aptazu 9tdias

1mes 3meses

Aont 600 352 1615 1053 Febrerg 1318 .98 1307
Mayo 087 -1.04 1249 T4 Mas o 197 1027 1.4
Incremenio -503 -456 =356 =312 Incrementd -1.21 -1.71 -1.64

quemz Banco de Méco.

* Caslo porcantus! promodd o8 Caplacion.
1 Datlactado con el indice naconal do ptecias al consumudor.

./
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GRAFICA &

ESTRUCTUAA DE LA CAPTACION DE LA BANCA COMERCIAL
{Sados al 30 ce abril)

4. TRES MESES*
5. SEI5 MESES®
6. NUEVE A VENTICUATAD MESES*

1. PASIVOS MONI TARIOS
2. PASIVOS MO W ONETARIOS LIOUIOOS

3. U uEs®
e

&
“WWMWW"

MWWWWW

a Pasvos no monetancs, no tiguidas a plazo.
ce Estucios €

FUENTE. Elabora3a por ef D
daios del Banco de México.
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¢ JuLro

Considerando gue en junio hubo importantes rendimientos de
captacitn a uno, tres y seis meses (cuadro 6). El mas alto en
pagarés a 30 dias, se explica por el repunte de la inflacién.

r GRAFICA Y

COMPARACION DEL RENDIMIENTD ANUAL REAL
ENTRE PAGARES A UND ¥ TRES MESES

PAGASE A UN WES*
* PAGARE & TRES MESES
e [HFLATION ACUMULADA EN €1 TRIMESTRE

Mo d A g N D F oM A
1985 1986

* Con ) 3uputsia 08 teinversdrn 08 mioteses.
FUENTE: Depataments oo Esluaos Econdmcos oe BANAMEX
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Los ahorradores gque en abril invierten a plazo de 106 dias
obtienen una ganancia real media de 6.12% anual en pagarés y
de 5.24% en dep6sitos a plazo, intereses que son nis altos a
los ofrecidos a otros paises.

En la medida que se genera un inflacién mensual creciente,
resulta conveniente comparar los rendimientos reales
contemplados a plazos distintos, por ejemplo, pagarés a uno y
tres meses constituyen una opcién "corta" (con reinversién de
intereses) y una "larga®".

Durante 1985 era mds redituable aguella, con excepcién de
agosto y septiembre, pero en 1986 ha sido mis rentable, en
marzo y abril produce una tasa anual con intereses superiores,
en 4.5 puntos porcentuales a los de la primera (gr&fica 7).

Este fenbtmeno es compatible con la modificacién que se
advierte en la estructura de la captacién bancaria entre un
afio y otro. Hasta abril loc recogido a un mes baja de 55% a
27%, en tanto que a tres meses sube de 19% a 45%.

Esto indica gue el ahorrader interpreta’ adecuadamente la
informacién disponible y considera el impacto inflacionario en
el momento de confiar sus recursos a la banca.

CUADRO &

TASAS DE INTERES NETAS EN MONEDA NACIONAL
. (Porcientios promedics mensusies)

NOMINALES .

Pagarés Depesacs & plazo Cetes ~  CPP
1586 1mos  Jmeses Gmesas.  imes dmeses Gmeses  2B8diss P1dias
Mayo €822 8312 B1.44 6610 7935 8054 826 80.50 75.02
Juno N Th4N 8263 8410 70.41 8238 8380 M 8385 TC9
incremento 619 2% 265 am 3 326 .08 345 465
REALES'
1886 Pagarés  Depostos CETES cPpe Pagarés  Depéssos  CETES
1mes aplazo 28dins Imeses aparo P1dias
1mes 3meses -
Mayo 097 ~1.04 125% 747 Marzo 1.36 1027 1143
Mo 225 -0 686 016 Abrit 612 524 604
Intaemento -3.22 —4.97 -573 =725 fcremenio -5.24 ~503 =539

* Costo porcentus) prmedo o6 Capacion,
1 | lndoe il de precios al

FUENTE: Borcose Mésico. B
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Después de un ligero tropiezo en junio, y julio los niveles

reales de rendimiento a corto plazo,
significativa (cuadro 7},

repuntan de manera

los de dep6sitos a plazo fijo, se
elevan a mis de 22 puntos porcentuales.

El alza obedece a dos causas: mayores tasas nominales y menor
elevacién de los precios en ese mes. El interés real promedio

de pagarés a un mes sube hasta 18.43% anual (grafica 8),

la

tasa por lo mencs tres veces superior ofrecida en otros

paises.

Los ahorradores que en mayo confian sus recursos a la banca
por tres meses obtiene ganancias por arriba del 12% anual
real, es decir, el doble que en el mes previo.

CUADRO ¥

TASAS DE INTERES NETAS EN MONE DA NACIONAL
(Porclenios mangcssies]

promedios )
NOMINALES .
. Pagerts Depdenos s piazo Cotes
16 imez  Jmems Gmeses  1mer Imeot Emoscs  28dins $idiss [l
oo B TA4 g263 M0 T041 23 B30 WM KK e
Mo H T35 [ S L1 38 635 a0 ny 9021 "%
rowens 't o) 407 % [ 97 - (1] 82 Lk
s . REALES
e N Deptencs  CETES (=l Pagerts  Depistos  CETES
IS - Tmes spiazo Hdas Imeses apiaro Nam
N . (L] 3wy .
duria -225 ~£01 (1] 018 Axd 612 524 (1]
o 1643 ] e 2034 e 1248 1246 5.4
roremenss L. ..®e. BB na 010 incemew e (X [
. o st
1 A Oy &
FUENTE: Banco de Mésico.
I J
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& BEPTIEMBRE

purante agosto, con relacién al alza de precios, 1los
incrementos en las tasas de interés pagadas a los ahorradores.
Provoca que 1los niveles reales no sean atractivos, un
instrumento como el Certificado de Tesorerfa a 28 dfas, gue
ofrece una tasa real ppositiva en el mercado libre y muestra
un rendimiento inferior a cero.

Alcanza en julio una tasa del 28% anual real. La explicacién
en el aumento sufrido en ese mes en el indice de precios al
consumidor, muy por arriba de su tendencia.

La autoridad monetaria y el wmercado fijan las tasas para
promover el ahorro interno, garantizando un rendimiento real
positivo en promedio.

* OCTUBRE

En el mes anterior ocurren elevaciones en las tasas de interés
bancarias de uno, dos y tres meses, ante la necesidad de
ofrecer réditos reales atractivos. La de pagarés a un mes
promedio de 87.25% anual, compuesta anualmente supera un
rendimiento de 130%.

Quienes ahorran en pagarés a un mes o en depbésitos a plazo de
30 a 89 dias obtienen ganancias de 14.4% y 10.7% anual en cada
caso, compensa la pérdida que experimentan en agosto debido a
la elevada inflacién.

Los ahorradores a 3 meses realizan ganancias positivas desde
febrero (grdfica 2), obteniendo un rendimiento anual real de
5% de depdsitos con vencimiento en septiembre.
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3.2 BITUACION INTERNACIONAL

Purante mayo de 1986, se encuentra dominado por la reunién de
los siete paises mas industrializados siendo: Estados Unidos,
Alemania, Jap6n, Inglaterra, Italia, Francia y Canadi
celebrada en Tokio. Los aspectos mas relevantes de esta
reunién fueron:

a) Considerar la lucha contra la inflacién a través de las
politicas monetaria y fiscal,

b) Combatir el alts nivel de desempleo, desbalances del sector
externo, fluctuaciones bruscas en el tipo de cambio al precio
de la energia en el mediano plazo,

c) Mantener el control del gasto plblico para eliminar déficit
crénicos en esas economias,

d) Formalizar en las siete naciones un grupo de trabajo para
coordinar sus objectives y politicas, a fin de promover el
crecimiento no inflacicnario, acentuar el procesc de
integracién econdmica y lograr mayor estabilidad de los tipos
de cambio,

e) Crear condiciones para fortalecer las economfas en vias de
desarrollo, mediante menores tasas de interés (resultantes de
tasas inflacicnarias mas bajas), mayores flujos financiercs y
efectivas transferencias de tecnologia,

£) Atender la deuda externa. Se considera qgue el papel de
instituciones como el FMI y el Banco Mundial es vital, Y los
bancos deben actuar con flexibilidad entre las naciones
endeudadas,

g) Abatir el proteccionismo y reducir mas las restricciones al
comercio dentro de los incrementos del GATT,

h) Analizar la sobreoferta del mercado agricola mundial para
algunos productos gue perjudica algunos paises desarrollados
y en proceso de serlo,

El punto mids importante es, la mayor coordinacién entre las
politicas econfmicas de estas naciones. Se propone la reunién
de los ministros de finanzas una vez al afo para revisar
objetivas y pronésticos del PIB, tasas de inflacién, interés
y desempleo; déficit fiscal, balanza comercial y cuenta
corriente; y evolucién de agregados monetarios, tipos de
cambio.
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Durante noviembre, el resultadc es una mayor integracién entre
esas naciones que darian lugar a un nivel de intercambio mas
alto.

Los problemas que afectan a paises en desarrollo
(concretamente en México), como la estabilizacién del mercado
petrolero y la deuda externa, no fueron tratados.

Las perspectivas de los mercados financieros mundiales y sus
impactos en los paises deudores se centran en los tipos de
cambio y en tasas de interés nacionales, al producir ambos
severos efectos sobre cuentas comerciales y de la deuda.

El primer semestre de 1986, hubo importantes cambios en las
relaciones econémicas de 1las naciones industrializadas,
enfrentar costos bajos de hidrocarburos, menores tasas de
interés y una devaluacién del dSlar con respecto al yen y al
marco, su actividad econémica se contrae, reduciendo el
cogercio internacional y deprimiendo los precios de materias
primas.

Estados Unidos trata de contrarrestar 1la situacién con
disminuciones en la tasa preferencial de interés, como de
devaluar su moneda, su objetivo es equilibrar la balanza
comercial, Se espera para fines de afio un déficit comercial de
150 wil millones de délares.

Existe el riesgo que las bajas sean temporales; hay alto
crecimiento de los medios de pago, en octubre llega al 14%
anual, esto parece desencadenar un fenémeno inflacionario,
durante el seqgundo trimestre de 1987 impulse al alza las tasas
de interés.

Japén reacciona abatiendo las tasas, encara una débil demanda
interna, hace declinar sus importaciones y propiciar mejoras
en el saldo comercial, planea una reforma tributaria gue grave
el ahorro y estimule el consumo y las compras del exterior,
como un intento por disminuir ese superdvit comercial vy
estabilizar la paridad yen-délar.

Se espera estabilidad en los tipos de cambio de las monedas
japonesa y alemana en relacién con la estadounidense, por la
accién de los bancos centrales. Prevalece la posibilidad de un
ligero repunte en tasas de interés, en la medida que se
acelere el fenémeno inflacionario en el pais vecino y se
mantengan desequilibrio sus cuentas gubernamentales.

Durante el mes de abril, la inestabilidad del mercado mundial
dificulta cual ser8 el precio del crudo en los préximos meses,
es posible sefialar las repercusiones de la baja en varios
paises.
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Las naciones industrializadas mds beneficiadas pueden ser
Japén y Alemania; ésta baja les abre la posibilidad de
mantener un ritmo de crecimiento entre 3% y 3.5%, sin riesgo
inflacionario para colocar capital en el exterior. .

En Estados Unidos es posible un descenso de la inflacién (en
febrero el Indice de precios al consumidor decliné 0.4%) pero
depende poco de importaciones de hidrocarburos y su importante
industria petrolera se vea dafada.

El mayor impulso de esta economia se origina en reducciones de
las tasas de interés que fortalezcan la demanda interna de
bienes no perecederos y de casas~habitacién.

Los paises exportadores de petrdleo ven reducirse sus
ingresos. Los principales afectados son Nigeria, Venezuela,
Argelia y México. La baja de las tasas de interés le acarrea
un ligero alivio.

El grupo de las naciones importadoras, Grecia, Turquia, Brasil
y la India obtienen mayores ventajas por ahorros de divisas:
menores precios de energéticos y reduccibén de intereses.

Cabe seflalar lo sigquiente:

i} En Europa mediterrinea, mantienen estrechos lazos
econdénicos con exportadores de petréleo, cuyos precios reducen
sus transacciones,

ii) La baja cotizacién puede obligarlas a abandonar programas
para sustituir energéticos que resulten muy costosos.

En 1984 y 1985 se redujo el saldo positivo de la cuenta
corriente, de 3,967.4 millones de dSlares a 540 millones, o
sea una disminucién del 86%.

La razén fué la baja del 34% en el superavit comercial por
menor volumen y precio de las ventas de petrdleo crudo al
exterior.

Durante diciembre de 1986, planteé importantes retos para
nuestra economia y para la politica econémica. El principal
acontecimiento que alterd los prondsticos fué la caida en el
precio internacional del petréleo.

El fenémeno limité la disponibilidad de divisas, disminuyé los
ingresos del sector piblico y provocé una reduccién de la
oferta interna.

Las naciones atrasadas enfatizan la necesidad de vincular la
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deuda externa con condiciones de intercambio mundial; las
industrializadas se oponen y tratan cuestiones por separado.
En estas diferencias se aprecia una colaboracién estrecha
entre el GATT y el Fondo Monetario Internacicnal (FMI), siendo
este el caso de México.

Las economias desarrolladas buscan que el GATT norme el
comercio de servicios, pero sus contrapartes, encabezadas por
Brasil e India, temen que afecte su proceso de
industrializacién. No se esperan resultades definitivos entre
los paises occidentales no hay acuerdo.
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3.3 SECTGR FINANCIERO {(ENERO - DIC 86)

~ ENERC

Durante noviembre la captacién del sistema bancario aumenté
3.7%, ascendiendo su saldo a 9.72 billones de pesos. Muestra
una declinacién anual de 8.6% y de 0.9% con relacién de
octubre.

* PEBRERC

Es un mes de incertidumbre debido a gue el mercado petrolero
internacional altera los lineamenteos de la politica econdmica
para este afio, la disminucién de la exportaci6n del crudo
afecta los ingresos presupuestales del sector plblico, ya gue
Petréleos Mexicanos es un de los principales aportadores de
impuestos y divisas,

En 1985, el crecimiento de la deuda pGblica interna se debid
a un déficit presupuestal provecado por el sobre giro en el
gasto de las empresas paraestatales.

En 1986 hubo un control mis estricto. Se ha reslizado una
mayor participacién de las empresas paraestatales como
emisoras dentro de la bolsa mexicana de valores, asi como
iniciativas para liquidar o vender algunas de estas.

Una situacién como la gue el pais enfrenta, implica el manejo
de todos 1los instrumentos de politica econdmica, 1la
restriccién monetaria y crediticia junto con la polftica
cambiaria con mayor libertad en los precios controlados.

* NARZO

El Gobierno Federal anuncid ajustes para la reduccién de
precios en el mercadoe internacional del petrélec. El gabinete
econémico analiza wmedidas concretas como: el gasto, la
liquidacién, venta y transferencia de empresas paraestatales,
excluyendo las vinculadas con petr6leo, petroguimica bisica,
electricidad, minerales radicactivos y energfa nuclear;
mejoras en la recaudacibn fiscal, si elevar la carga
tributaria, mediante reformas administrativas y mnayores
precios y tarifas de blenes y servicios pablicos.
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® ABRIL

Se han dado medidas para avanzar en la vigilancia y disciplina
de las finanzas pfiblicas, una lista de 59 entidades
(principalmente fideicemisos), para su disolucién,
liquidacién, fusidén o transferencia y una iniciativa de Ley de
las Entidades Paraestatales consistente en simplificar su
manejo para hacerlas mis eficientes.

Se considera que el déficit devengado por el sector pGblico
acumulado por el primer trimestre sumé un billén 210 mil
millones de pesos y se deslumbran problemas para cefiirse el
presupuesto original de 3.76 billones.

* MAYO

La caida del petréleo y la disminucién de divisas de recursos
de PEMEX en las finanzas pliblicas obligan a redoblar esfuerzos
y también en programas presupuestales.

El 23 de abril, la Secretaria de Programacién y Presupuesto
anuncia un recorte de 500 mil millones de pesos al gasto
pGblico autorizado para 1986, 300 mil millones de pesos
corresponden a aplicaciones en entidades federativas,

Se anticipa un incremento de 250 millones de pesos en la
recaudacién tributaria, producto de las enmiendas fiscales
aprobadas por el Congresos y un ahorro de 200 mil millones por
eliminacién de subsidios.

El director de la cfa. Nacional de subsistencias Populares
declara que se mantiene la resolucién de dejar de subsidiar
aceite, huevo, carne y leche a partir del segundo semestre y
se suprime el subsidio al trigo y se limita el mafz.

Se decide el cierre y liquidacién de Fundidora de Monterrey,
que junto con los Altos Hornos de México y Sicartsa forma
parte de Sedermex, una de las empresas mds grandes del sector
ptblico.

Estas medidas intentan corregir la situacién financiera de las
paraestatales y de lograrse, se aligeran las presiones del
déficit pablico.

* JUNIO
De acuerdo con cifras oficiales en el primer trimestre, el

Gobierno Federal destina 70% de su gasto total al servicio de
la deuda.
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De alll que el ajuste de las finanzas pGblicas puede
efectuarse en transferencias y estimulos. El déficit de las
empresas controladas suma en el perfodo 1,067.1 miles de
millones de pesos.

Los motivos son: elevadas tasas de interés y més bajos
ingresos derivados del petréleo.

& JULIC -

Los intentos por reducir el nivel del gasto del sector pfiblico
y en general de ingresos tienen como objetivo, corregir los
desequilibrios existentes, asi como sujetar y abatir el
déficit financiero del 75% del déficit por el presupuestal
(gr&fica 9), aqui se incluye lo mismo al Gobxerno Federal que
a los organismos de empresas.

Destacan el pago de intereses sobre la deuda interna y externa
al igual que de los sueldos y salarios. Las tasas de interés
internas no pueden ser reducidas para atenuar el gasto
financiero piablico, los perjuicios seran mayores que 1los
beneficios, al desalentarse el ahorro, hace perder al gobierno
importantes fuentes de financiamiento y promover la fuga de
capitales.
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GRAFICA 9

PROPORCION DEL DEFICIT PRESUPUESTAL CON RESPECTO
AL DEFICIT FINANCIERO

FUENTE: EM&W:IWNW&MEW&WE&M
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* AGOBTO

Después de 18 meses de negociaciones México logra firmar ceon
el Fondo Monetario Internacional un acuerdo de facilidad
ampliada, donde se reconoce la necesidad de ampliar a nuestra
economia un "respiro" y de revertir la estrategia de ajuste
desde noviembre de 1985.

El fondo acepta que se impulse el desarrollo econémico su mas
importante elemento de medicién de efectividad, el déficit del
sector pGblico, lo mismo en su monto abscluto como el PIB. Lo
sustituye el concepto de déficit operacional y se desvincula
el efecto de la inflacién de la deuda interna.

En el déficit total se obtiene una estimacién errores de las
demanda real de crédito por parte del gobierno y se
distorciona el grado del desequilibrio fiscal (cuadro 8).

1930 1081 1932 1983 1984 19¢

[ehicit franciero 80 147 76 80 a7 1.
it primack €4 95 94 33 -30 -21
Détcioperscional 32 98 73 24 03 08

" G dui ls Wiahdad On pagos de interds.
FUENTE. Banco de Mésco.

otro logro importante, se refiere a la reducci6én de 1la
incertidumbre asociada con el comportamiento del mercado
internacional de hidrocarburos, mientras el precio promedio
del aceite de exportacién permanezca entre 9 y 14 dSlares por
barril, el pafs puede disponer de recursos externcs
suficientes para el ahorro interno y evitar restricciones
financieras,

Si la cotizacién cae por debajo de la cota inferior, 1los
organismos internacionales apoyan a la economia con fondos
equivalentes a la disminuci6n de los ingresos. De repuntar por
arriba del limite superior, el aporte for&neo baja en la misma
proporcién gue los ingresos adicionales alcanzados.

Los pagos externos se incrementan para el primer trimestre de
1987 y no se aprecia la recuperacién econémica programada, es
decir, un crecimiento aproximado de 3.5%. El1 empleo de esos
recursos ser8 en inversiones plblicas con alto contenido de
insumos nacionales y efectos multiplicadores de apertura
comercial.
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El Banco Mundial compromete 1,900 millones de délares para
financiar, con aguél que tiene que ver con su procesos de
apertura coamercial. La firma del acuerdo abre negociaciones
con los bancos comerciales, de quienes se esperan conseciones
en cuanto a los diferenciales con respecto a la tasa prima
(diferencial) y a las comisiones, asf{ como recursos frescos
por uncs 3 mil millones de dblares.

El cuarto informe presidencial confirma los objetivos con
respecto a la consecucisn del cambio estructural, que con
lleva lograr el adelgazamiento del sector pablico y de su
intervencién en la economia, destinando m&s hacia actividades
productivas y la inversién privada.

Es importante un cambio estructural en un lapso considerabie.
Conviene un anidlisis del actual grado de avance del proceso.

El gasto de capital registra declinacién durante 1983 y 1984
(gr&fica 10}, debido a que en periodos de austeridad fué de
los primeros en sacrificarse.

GRARCA &

GASTOS DE CAMNTAL DL GOSIERNG FEDERAL
(iliss e aniguns s poues ov 1957)
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Se tiene la intencién de revertir esa tendencia en decremento
del gasto corriente, ya gque en 1985 se origina mayor gasto
real de capital que un afio antes.

Existen indicios que el camhio estructural avanza en los
principales renglones de las finanzas ptblicas. Persisten
problemas, sobre todo el déficit financiero, mantiene su nivel
actual, lo explican intereses de las deuda pGblica. No han de
caer mientras no se reduzcan las tasas de interés y en tanto
la inflacién permanezca elevada.

* OCTUBRE

Existe un cambio importante en la estructura de las finanzas
piblicas entre junio de 1981 y 1986. Con respecto al déficit
financiero., Se elige el 1982 por ser inmediato anterior al
inicio de 1la crisis y por constituir un indicador de las
condiciones prevalecientes.

El gasto corriente pasa de 128% a 196% como déficit financiero
(grafica 11), porque el egreso por pago de intereses aumenta
en mis de 500%, mientras que 1la transferencias corrientes,
del gobierno federal se reducen 20%¥. A partir de 1986, su
tendencia va en razén de los subsidios. Continian las elevadas
ercgaciones de la deuda pablica.

GAET0 CONRENTE. MTERLLLE. TRANSFERENCIAS COMGENTES,
GASTO Df CAMTAL € WGRTEOS DE EMPREZEAS
CION DEL GLACTT FNANCIERD.

o 3 XESEE BB

wsts b scarye Feeea

FUENTE. Ewtorace por ot Depanamema ge £30as Eonomeos oe BANAMER, con
* Gaicn gu Baren 0% Wpwes. .
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El gasto de capital se reduce, en el déficit financiero. Se
explican las medidas de austeridad implantadas. La proporcién
entre los Ingresos de las empresas controladas (excluyendo a
PEMEX) y el déficit financiero pasa de 82% a 96%, por
incrementos de precios y tarifas mis realistas de los bienes
y servicios que provee el gobierno.

# NOVIEMBRE

En 1987 la inversitn ptiblica a de ser de 9.7 billones de
pesos, con respecto a este afo, el crecimiento real a 16%.
Adem&s para lograr las metas de desarrollo nacional y recobrar
nuestra capacidad de crecmiento econémico en el mediano
plazo.

Desde 1982 se reduce el PIB y sufre caidas en términos reales
(gr&fica 12). En 1985 llega al extremo de corresponder a la
mitad de su nivel de cuatro afios antes. La situacién es grave
si se considera que la inversién p@iblica es la fuente
generadora de la infraestructura econémica.

GRAFICA 12
IVERSION PUBLICA REAL
ionss de petos

100000

e //

50000 A \

70000 Vi

#0000

oo / )

/
w0000 V anm
N
w‘m-m 1572 1073 1524 1975 16 A5TT 19TH 197D G 1ERY MR BED B4 19ES

JFUENTE: Euaborade oor e Extados de , con

. umﬂuhw Programacion y Presusueess.

Durante 1985 se ejerce el total de la inversién autorizada
(cuadro 9). Destacando las erogaciones en energia y minas,
comunicaciones y transportes, desarrolle regional y ecologia,
-con 37%, 22% y 11% de la suma global.
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En 1986 tiene un severo deterioro real, 50% se autoriza a
energia y minas, 15% a comunicaciones y trasporte y 11% a
desarrollo social (educaciétn, salud y laboral}.

Las entidades m4s favorecidas son Distrito Federal (25.9% del
total), Veracruz (12.6%), Campeche (7.7%), Tabasco (4.5%),
México (3.8%) y Tamaulipas (3.1%)

Se espera la caida real de la inversién ptiblica, en 1986 ha de
favorecerse el gasto de capital con relacién corriente. Con
miras a consolidar la situacién de las finanzas pblicas y
promover el cambio estructural, menor intervencién estatal en
la economia, mayor realismo en la fijacién de precios y
tarifas, menor gasto improductivo, mayor inversién, reforma
fiscal etc...

[ - CUADRD ¥
" - BIVERSION PUBLICA FEDERAL
{Miliones de pasos)
- wes 1966

- Autonzada Emreida Ausorizads*
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Desarroho regonal y scoiogle 5852729 335,882.1 201.TID
[ e 05062 77139 12218
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Sead . 17216 1246550 2002160
Laborat 46494 40574 TAVA
Comucaconeaybasspodes - 7051055 6634853 4asma4
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Turwmo 29006 w7007 244918
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& DICIEMBRE

cuando el déficit financiero tiende a incrementarse, no se
traduce ‘en mayor liquidez: las politicas monetarias vy
crediticias se aplican de tal modo que los recursos captados
por la banca comercial se canalizan al financiamiento de los
faltantes, evitando aumentos desproporcionados en la oferta de
dinero, pero aminorando los fondos prestables al sector
privado.
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Se evita que el mal ajeno al control interno de la economia se
convierta en magnitud mayor, de otra manera, la inflacién
hubiera alcanzado niveles muy superiores a los observados.

Como el financiamiento del déficit pGblico se efectta a través
da la colocacién de la deuda interna, el repunte de la tasa
inflacionaria se genera una carga adicional por su servicio,
con la declinacién de las cotizaciones del crudo, da lugar a
un mayor déficit, al finalizar esta al 17% del PIB, si se
excluye el componente inflacionario de interés, la cifra es
mas baja (3%) ya que el gasto gubernamental se ve presionado
por la deuda ptblica.

El gasto pablico, se reduce a el pago de los sueldos y las
transferencias muestran decrecimientos reales.
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3.4 ANALISIS EN CAMBIOSB Y PRECIOS (ENERO - DIC. 86).

* ENERO
3.4 TIPC DE CANBIO

Durante la quincena de noviembre la paridad del délar en el
mercade libre sigui6é una tendencia alcista manifestada en
octubre, estabjilizdndose en 499 pesos. En la Giltima semana de
diciembre se inicio a la baja que la llevé a 450 pesos al
cierre del afio.

Esto se explica por existir menor 1liquidez ante 1las
restricciones crediticias establecidas para cumplir con la Ley
Orgénica del Banco de México, evitando la monetizacién del
déficit plblico y la venta de reservas en dblares por parte de
empresas y organismos de créditoe bancario.

El tipo de cambio controlado, mantuvo durante noviembre su
deslizamiento a un ritmo promedio de 63 centavos diarios, en
diciembre fué de 1.03 pesos.

3.4.1. PRECIOB

El indice nacional de precios aumenté 4.6% en noviembre y 6.8%
en diciembre. La inflacién de diciembre 1984 - diciembre 1985
ascendié a 63.7%, descendente el primer semestre de 1984, el
crecimiento se aceler6 a partir de julio.

En 1984 1la trayectoria de precios fué decreciente el
comportamiento de las finanzas lo que favoreci6 el crecimiento
econémico del orden de 4% en 1985,

El repunte de las cotizaciones en los Gltimos meses del afio se
concreto en gasolina (52.5% en diciembre) y derivados del
petréleo, asi como en trasporte, vivienda y servicios. Los
precios al productor se incrementarcn 4.6% en noviembre y 5.6%
en diciembre por lo que su aumento anual fue de 61.1%.

& FEBRERO
TIPO DE CAMBIO

Durante la primera semana de enero, en el mercado libre, la
paridad del d6lar frente al peso sigui6 una tendencia a la
baja iniciada en la Gltima semana de diciembre de 1985 alcanz6
el nivel de 413 pesos que tenia a mediados de octubre, en la
segunda aumenté 15%, para llegar a 475 pesos y a partir de
entonces bajo gradualmente y terminé el mes en 477 pesos
{grafica 13).
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La recuperaci6n se debiS a una mayor oferta en délares,
derivada de ventas de divisas y de menor demanda por liquidez
al reducirse la actividad econémica.

El tipo de cambio controlado mantuvo en todo el mes un
deslizamiento promedio de 1.4 pesos diarios y con respecto al
libre se redujo a 10%.
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En enero de 1985 el indice de precios se increments 8.8%,
variacién de 65.9% respecto a diciembre del afio anterior. Los
mayores aumentos fueron en alimentos, bebidas y tabacos
(12.5%), wvivienda (10.2%) y educacién (8.3%), muebles y
enseres domésticos (4.0%). Tuvieron un crecimiento menor ropa
y calzado (3.1%}.

El indice de precios al productor crecié 7.7% Y 61.2% a tasa
anual. Las variaciones mis altas fueron en los sectores de
alimentos procesados, energia eléctrica, de la construccién e
industria textil.

De acuerdo con los criterios generales de Politica Econémica,
la dinimica de los precios ser§ mayor en el primer semestre
que en el segundo.
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& ABRIL
TIPO DE CAMBIO

La primera semana de febrero se siente los efectos de la
reduccién del precio del petrbleo y las de menor ingreso de
divisas sobre el tipo de cambio libre, después de fluctuar
alrededor de 450 pesos dblar a fines de enero, en la semana
sufre una brusca alza de 36 pesos.

La demanda por 1la divisa disminuye y la cotizacién se
estabiliza hacia mediados de marze en 472 pesos.
Posteriormente un incremento en la ligquidez hizo que el precio
se elevara hasta cerrar el mes en 488 pesos.

En febrero el tipo de cambio controlade conserva 172 centavos
promedio, mientras que en los primeros diez dias de marzo sube
a 210 centavos, para disminuir hasta 150 centaves al fin de
mes.

El margen de subvaluacién del tipo libre concluye en 1985 en
36.65% y disminuye a 30.6%, en marzo el precio se deprecia al
10%, la inflacién supera en 19.5% a la de los Estados Unidos,
durante los tres meses del afio.

El tipo de cambio controlado aumenta de 23.7% en diciembre a
30.6% en marzo en favor del intercambio de la economia. La
subvaluacién de nuestra moneda sdlo es la herramienta
transitoria de exportaciones. Resulta importante buscar un
mayor grado de apertura de la economf{a, asi como desarrollar
el mercado de divisas.

La menor diferencia entre los mirgenes de subvaluacién de
ambos tipos indica reduccién que separa los dos precios, ha
disminuido de 10.4% en enero a 2.9% en marzo. Estos mercados
pueden aproximarse y hasta coincidir y se debe mantener el
sistema dual, dadas las condiciones de menor margen en
reservas jinternacionales y de elevados niveles de déficit
piiblico.

PRECIOS

La inflacién acumulada en los primeros tres meses de 1986
llega a 19%. El indice nacional de precios al consumidor sube
4.6% en marzo. Los aumentos existen en prendas de vestir de
origen textil, aparatos para el hogar, algunos alimentos y
bebidas, papel higiénico, detergentes y jabones, medicamentos,
espectdculos, periédicos, revistas, automéviles, y gas
doméstico.
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El ajuste se presenta en muebles y enseres domésticos (7.1%),
ropa y calzado (5.6%), educacién y esparcimiento (6.1%)
alimentos, bebidas y calzado (4.9%), vivienda (4.7%) y otros
servicios (4.2%).

Las ciudades con mayores elevaciones en los precios son:
Chetumal, Villahermosa y la Paz. Las de menores precios son:
Colima, Morelia, Guadalajara, y Mérida. El fndice nacional de
Precios al productor se eleva 5.2%, en febrero su variacién
acumulada en el primer trimestre es 16.2%.

Los incrementos mas notables se registran en quimiceos, hule y
plasticos, alimentos procesados, bebidas, materiales para
construccién, automdviles, tractores, calzado de cuero,
frutas, legumbres, cobre, sal, henequén etc...

* MAYO

Abril se caracteriza estable del tipo de cambioc. E1
deslizamiento de la paridad controlada es de 132 centavos por
dfa h&bil, cerrando el mes en 504.8 pesos por dblar a la
venta, 6.47% mds gque a finales de marzo y 35.9% por arriba de
diciembre anterior.

Se observa un devaluacién superior a la sefialada debido a que
la inflacién asciende a 5.2% y 25.2%. El margen de la
subvaluacién del tipo de cambio refleja la tendencia: aumenta
progresivamente desde el afioc pasado hasta llegar a -29.25% en
encontrarse con -1.34% doce meses atris (gréfica 14).

Entre ambas paridades se mantiene constante de 3%, e indica el
liderazgo de la controlada. La menor liquidez derivada del
congelamiento del financiamiento bancario, deprime la demanda
por el d6lar, el mercado libre no sufre fluctuacicnes bruscas.

En abril esta paridad se eleva de 49C a 520 pesos, aumentd de
6.6% en el mes y de 16,2% durante el primer cuatrimestre. Su
nivel de subvaluacién sube de -30.6% a -31.32% al superar a la
tasa inflacionaria. E1 deslizamiento porcentual respecto al
clerre de 1985 (-35.65%) es inferior, el controlado se eleva
en mayor proporcién.
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GRAFICA 1Y

SUBVALUACION DEL TIPO DE CAMBIO
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PRECIOB

En abril los indices nacionales de precios al consumidor y al
productor presentarcon alzas de 5.2% y 3.9% con relacién al mes
previo (cuadre 10). El avance al primer cuatrimestre es de
25.2% en el primer caso y de 20.7% en el segundo.

Los aumentos en los precios se dieron en alimentos: pan
blanco, dulce, masa y tortillas, frijol entre otros, asi como
medicamentos, servicio telefénico, trasporte plblico vy
refacciones automotrices.

El alza en los precios de alimentos, bebidas y tabaco es el de
mayor crecimiento {6.7%) seqguido de salud y cuidado personal
{(5.7%), ropa, calzado Yy vivienda (5.2%), educacién y
esparcimiento (5%), servicios varios (4.6%), muebles y enseres
domésticos (3.9%) y trasporte (2.1%).

Las ciudades que tuvieron incrementos altos son: Cortazar,
Torrebén, Mérida, Veracruz y Tulancinge, se presentaron los
incrementos mis bajos del pais.

« JUNIO
TIPO DE CAMBIO

Mayo se caracteriza por estabilidad en el mercado cambiario.
El tipo de cambjio controlado se desliza en promedio 166
centavos diarios y cierra a 538 pesos por délar a la venta. El
libre aumenta diariamente entre uno y tres pesos y finaliza el
mes en el nivel de 556 pesos.

Ambos no sufren cambios importantes: es de 3.34% sOlo
ligeramente superior de 3% al iniciarse el perfodo. lLos
deslizamientos mensuales de 6.6.% del tipo controladc y de
6,9% del libre son mayores a la inflacién, en ese mes promedia
5.6%.

El margen de subvaluacién de ambos contina al alza y llega a
niveles de =-29.97% y -32.23%. El tipo de cambio 1libre
experimenta un brusco repunte al inicio de junio, ocasionado
por falta de recursos externos ante los acuerdos de México con
el FMI (gr&fica 15).
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PRECIO8

La tasa de inflacién continua en ascenso. El indice nacional
de precios registra un mayor crecimiento de 5,6%, los primeros
cinco meses llega a 32.1%, superior en 11.1% igual que en el
periodo de 1985 (gradfica 1e).

Los rubros en mayor grado de este incremento son alimentos,
bebidas y tabacos (7.8%), ropa y calzado (6.2%), muebles y
enseres domésticos (5.9%) y servicios de salud y cuidado
personal (5.0%) (cuadro 11).
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CUADRO ¥
INDICES DE AL JA Y AL MAYOREO
EN LA CIUDAD DE MEXICO
(1978 = 100)
ciudad de Méxco
tespecion: tespecioa
mamomes amomss
Indice mes o indice mes. aho

enlenor  antenor

21
e
800
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* JULIO
PRECIOS

Educacién y esparcimiento (4.8%), vivienda (3.3%), trasporte
(2.4%) y otros servicios (4.2%) contribuyen a menor medida a
la inflacién. Las ciudades con mayores elevaciones son Iguala,
Monclova y Tulancingo, las menores se registran en Cuidad
Juirez, Culiacan, Tijuana y Matamoros.

El indice nacional de precios al productor se eleva 6% en
abril, representa variacién acumulada de 27.5% en enero-mayo.
Los aumentos se dan en minerifa, productos agricolas,
minerales, no met&licos, petréSleo y sus derivados, productos
de fierro y acero, alimentos procesados, medicamentos,
detergentes, cosméticos, maquinaria, equipo de automéviles y
camiones.

Las expectativas inflacionarias para el resto del afio son al
alza, apoyadas por factores como:

a) Altas tasas de interés, :

b) Revisién de precios y tarifas del sector piiblico,
¢) Subvaluacién del peso,

d) Mayor financiamiento interno del déficit pGblico.

PRECIOS

La tasa de inflacién acumulada en el primer semestre alcanza
el 40.6%. En junio el indice nacional de precios al consumider
aumenta 6.4%. En precios al productor la variacidn es de 6.9%.

En el primer semestre, las mayores elevaciones se presentan en
salud y cuidado personal (9.2%), alimentos, bebidas y tabaco
(7.5%), enseres domésticos (7%), educacién y esparcimiento
{(6.5%).

En el segundo semestre, en quimicos, hule y plastico, textiles
y prendas de vestir, productos agricolas y ganaderos,
industria de la construccién, metales bisicos y sus derivados.
Las ciudades con m4s altos aumentos de cotizaciones al
consumidor son: Colima, Veracruz e Iguala.
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& AGOSTO
TIPOB DE CAMBIOB

El tipo de cambio controlado se desliza 9.9% al finalizar
julio con una tasa inflacionaria cercana a 5% implicando un
creciente margen de subvaluacién, que llega a 34%.

En términos anuales el desliz es de 125.4%, el aumento de los
precios rebasa 85%. Durante las ultimas semanas es transitoria
la aparicién de los Pagarés de la Tesoreria de la Federacién
puede desplazar a otros instrumentos de la inversién vy
agudizar el proceso de desintermediacién.

El ingreso de México al GATT, hace necesario sostener un alto
margen de subvaluacién. Las ventajas en términos de precios
frente a diversas divisas no son homogéneas como se observa a
continuacién (datos del mes de mayo),

MARGEN DE
MONEDAS SUBVALUACION
MARCO ALEMAN ~38.9
FRANCO FRANCES -31.1
DOLAR CANADIENSE -28.6
LIBRA ESTERLINA -56.6
YEX JAPONES -56.6

DOLAR BSTADOUNIDENSE =-30.1

El objetivo de diversificar el comercio exterior y que la
medida cambiaria, se extienda y se .consolide, no debe ser el
Gnico medio para promover las exportaciones, sclamente 35% y
50% de los ingresos en cuenta corriente, son sensibles a los
precios relativos en alguna mercancias, turismo, maguiladoras
y transacciones fronterizas.

El tipo de cambio libre tienen una diferencia de apenas 2.7%
entre uno y otro al fipalizar julio, es decir la mis reducida
desde que se inicia el sistema dual de cambios.

PRECIOS

El proceso inflacionario continfa din&mico. Al mes de Julio,
los precios al consumidor se elevan 5%, los relativos al
productor en 4.1%. La inflacién lleva un aumento acumulado de
47.6% y con tendencia anual de 85.2%.

Las razones son: elevaciones en el trasporte (6.2%), salud y
cuidado personal (7.8%), servicios varios (6%), educacién y
esparcimiento (5.7%), muebles y enseres domésticos (5.1%),
entre otros (grafica 17).
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Las ciudades que acusan los incrementos m&s altos son: San
Luis Potosi, Fresnillo, Monterrey y Navojoa.

El aumento en el indice nacional de precios al productor, es
el siguiente: en bienes al consumidor familiar, 4.7%, en
inversién, 4.2% y en exportaciones 0.7%.

El incremento de precios de los energéticos ha de tener un
impacto en los niveles de este mes, los estimamos entre 3 Yy 4
puntos porcentuales.

El comportamiento de 1los precios bajo control origina
reacciones tales como expectativas inflacionarias, mayores
tasa nominales de interés, margen mis alto de subvaluacién mis
pérdida del poder adquisitivo y estrechez en los mercados.
Se cree que el proceso inflacionario ha de persistir durante
1986 y 1987 debido a la reactivacién demanda. La apertura de
la economia persigue reducir costos y contribuir a un aumento
de precios mas moderado.

( GRAFICA 17
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¢ SEPTIEMBRE
TIPOS8 DE CAMBIOB

Durante el 31 de agosto, el tipo de cambioc controlado cierra
en 695.70 pesos délar, representa un tipo de cambio actual de
138.66% y subvaluacién de 35.16%. Las cifras al délar libre
cotizade en bancos son 714.5%, 114.89% y 36.87%.

La variacién en el precio de la divisa es m&s dindmica que 1la
inflacién interrna, se estima que no es sostenible en largo
plazo.

PRECIOS

En agosto, la inflacién, medida con el indice de precios al
consumidor, es de 8%, el crecimiento acumulado alcanza 59.45%
¥ el anual en 92.32%.

Existe el avance global de los precios como un indicador clave
de la crisis. Es conveniente precisar bajo que condiciones la
inflacién es nociva para el desarrollo econémico.

Los precios de bienes y servicios, tasa de interés y tipos de
cambio, entre otros, se indicaran, las consecuencias serian
minimas, la distorsién de los precios no perjudica:

Los proyectos de inversién sean rentables. Erosiona los
salarios Yy el ©poder adquisitivo «cuando el ajuste
inflacionario:

a) Tiene un efecto redistributivo, en contra de tenedores
de dinero liquido, hacia tenedores activos, motivo que se
reduce la demanda por dinero, originando altas tasa de
interés.

b) Provoca gque proyectos de inversién sean rentables, los
impuestos gravan a la ganancia nominal.

Esta distorsién en precios relativos se debe a maltiples
factores como son: deficiencias en la informacién disponible,
rigidez en precios, falta de movilidad intersectorial,
presencia de monopolios, existencia de sectores protegidos.

El crecimiento de los precios, provoca distorsiones en los
precios 1o que a su vez afectan al desenvolvimiento de 1la
economfa. Este fen6meno inflacionario es afectado de los
agregados monetarios, la informacién de expectativas y el
impacto de la economia internacional.
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* OCTUBRE
TIPOS DE CAMBIOS

El 30 de septiembre, la paridad llega a 751.60 pesos por
délar, 8.04% mayor a la del mes anterior y 166.35% a la de un
afio atrds. La libre oficial cierra el mes en 770.50 pesos por
délar, con cambios mensuales y anuales de 7.84% y 107.96%.

La subvaluacién ha aumentado de 36,53% para el tipo controlado
y 38.08% para el libre, el diferencial de ambos es 2.5%. Cabe
esperar que decrezca el ritmo devaluatorio, observado en los
altimos meses, al existir un margen de subvaluacién de nuestra
moneda frente a la divisa estadounidense y estar préxima a la
entrada de fondos del exterior.

De frenarse este proceso de ajuste en el precio del peso,
pueden suceder disminuciones de la inflacién interna a su vez
han de redundar en menores presiones cambiarias.

PRECIOS

El alza del indice nacional de precios al consumidor es de 6%
durante septiembre, la inflacién alcanza 68.9%, a tasa anual
llega a 95.96% (grdafica 18).

El fenémeno inflacionario esta influido por las permanencias
de altas expectativas de aumentos de precios, debidas al
creciente margen de subvaluacién cambiario.

Durante 1987 la mayor disponibilidad de recursos externos debe
permitir moderar el ritmo de ajuste cambiario y la generacién
de esas expectativas.

Los nuevos flujos de créditoc externo pueden tener importantes
impactos antiinflacionarios a partir de la segunda mitad del
afio préximo.

El indice nacional de precios al productor se eleva 7%, lo que
representa una variacién acumulada de 64.3%. Los incrementes
m&s significativoes con petréleos y derivados (11.9%),
agricultura, ganaderia y pesca (9.1%), alimentos bebidas y
tabaco (7.5%) y productos quimicos (7.3%). Los de menor
aumento son textiles y prendas de vestir (4.6%), electricidad
(3.5%) y construccién (3.2%)
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* NOVIEMBRE
TIPO DE CAMBIO

En octubre se registra el menor deslizamiento cambiario de los
Gltimos cinco meses, la paridad acusa variacién de 7.25% y la
libre 7.01%. Los B06.1 pesos por délar representan una alza de
100.24%, con respecto a jgual mes 1985, cifra similar a la
inflacién del perfodo (99.55%) y superior al ajuste del tipo
libre (75.42%) cierra en 824,.5 pesos por dSlar en el sistema
bancario.

La desaceleracién es un signo favorable que apoya a la
estrategia antiinflacionaria y anticipamos estabilidad en el
mercado cambiario como consecuencia de los siguientes
factores:

a) La entrada de nuevos fondos en dblares aminora las
presiones para los tipos de cambio, facilita ia reactivacién
econémica en 1987 y 1988, como fomento a las exportaciones,
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b) Hay menores necesidades de divisas con el servicio de la
deuda externa, seglin lo acordadc con la banca intermmcional,

c) Existe un amplio margen de subvaluacién. Durante octubre se
sitGa en 35.90%, en el tipo de cambio controlado y en 37.35%
para el libre.

d) Las politicas cambiarias y monetarias, cuyos objetivos
fomentan el ahorro interno crean un ambiente favorable para la
repatriacién de capitales, los rendimientos de ahorro interno,
deben de seguir superando el ahorro en divisas. Se espera el
futuro manejo cambiario haga un mejor control de la inflacién.

PRECIOB

En el décimo mes, el indice de precios al consumidor se
incrementa 5.7%, con un cambio acumulado de 78.6% y una tasa
anual de 99.55% (gr&fica 19).

En el nuevo dato no se refleja el alza salarial ni los
aumentos a las gasolinas, para noviembre se esperan efectos a
los ajustes de precios y tarifas y se apuntan una en inflaci6n
diciembre cercana a 110%.

El ritmo inflacionario parece disminuir la desaceleracién
respaldada por:

a) Un menor deslizamiento cambiaric (las expectativas de alza
de precios),

b) El freno a la elevacién de las tasas de interés internas
rompe el propio deslizamiento cambiario y el aumento de las
cotizaciones,

c) Una politica monetaria que contiene el financiamiento
inflacionario del déficit,

d) El propSsito de reordenar las finanzas pGblicas a través de
la venta de empresas paraestatales.
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Con la ayuda del panorama internacional, se esperan tasas de
interés con tendencia a la baja en el corto plazo. Es
necesario el riesgo de gque los precios en Estados Unidos
repunten hacia la mitad de 1987, lo cual podria frustar esa
disminucién.
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* DICIEMBRE
TIPO DE CAMBIO

El saldo de billetes y monedas en poder del piblico y de
cuentas de cheques suman al fin del afio real 33% inferior al
de diciembre de 1985 (gr&fica 20).
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3.5 CAPTACION Y PIMANCIANIENTO
3.5.1 NERCADO DE CAPITALES
3.5.2 MERCADO DE DINERO

& FEBRERO CAPTACION Y PINANCIANIENTO

En 1985 la tasa real de crecimiento de la captacién bancaria
fue de -12.6%, y refleja la desintermediacién sufrida por la
banca comercial.

Segdn informaci6n del Banco de México, el saldo nominal a
diciembre del financiamiento a empresas y particulares fué de
4,332.74 mil millones (cuadre 12 y gr&fica 21), caida en -
17.06% respecto al mismo mes de 1984. En el transcurso del afio
decliné 44.67 mil millones de pesos (de los cuales 1.53
millones bajaron en el Gltimo mes) y se debib a:

- La canalizacién de recursos al financiamiento del déficit
pGblico durante los (ltimos meses del afio,

-~ A la erosién a corto plazo de los activos de la economia a
causa de un mayor jincremento en los precios.
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- CUADRO 1L
MINAL DE LA BANCA
" AEMPRESAS Y PARTICULARES
. {Mlies de mitiones e pesos)
1985 —_——— . " Novembre Demine
Sekdo . - 434418 43274
Fiujo mansus! ... 17082 -11.4%
Cracimienio anual (%) . 56.86 asn
Fluj acummstado 1,153.39 134147
{Miles de millones de pesos de 1973)
1985 ’ Noviembxe Doembre
Saldo 2243 271
Fluo mensuat B ~1.92 -1.53
Crocemier's anual (%) __ -183 -17.06
Fhujo scumuiado 2934 4467
FUENTE: ! D Oe Estugios ca B conba.

" s on datos et Banco de Méico

3.5.1 MERCADO DE CAPITALES

En enero, el indice de la Bolsa avanz6 en un 26.8% y cerrd en
14,203.78 puntos. En este mes, la operacién con petrobonos
super$ en 190% a la de diciembre, debido a que se protege al
ahorrador contra riesgos cambiarios. El 29 de abril vencera
una emisién de petrobonos de 1983, lo que incrementa los
movimientos y las transacciones a plazo.

3.5.2 MNERCADC DE DINERO

En enero, las tasas de los Cetes permanecieron constantes,
estabilizandose su tendencia por la participacién de las
empresas y de particulares en contra de la caida (26.8%) en el
Gltimo trimestre de 1985 a raiz de la fijacién de su precio y
del mercado cambiario.

En aceptaciones bancarias, se incrementd en un 26.4% el
volumen operado y en un 28.8% del mercado de dinero. Preveemos
que esta tendencia se mantendr& debido a que el Banco de
México autorizé, a principios de febrero, aumentar el saldo
miximo de emisiones con respecto al capital de los Bancos.

La necesidad de las empresas privadas de fondos prestables
explica el comportamiento del papel comercial en la Bolsa.
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* MARZO CAPTACION Y FINANCIANIENTO

Se estimé que en enero, la captacién fué de -6.9%, en relacién
con el mes previo y de -16% a tasa anual, debido a los impacto
de los instrumentos de precios en ese mes.

El financiamiento a empresas y particulares sigque con
tendencia a la baja, en 18.2% real anual. Para los préximos
meses se cree factible alterar ambos comportamientos, debido
a una mayor capacidad de emisién de aceptaciones bancarias,
asi como también el control de la inflacién ayudard a aminorar
el deterioro.

MERCADO DE DINERO

En el mes de febrero se caracterizé por falta de liquidez en
el sistema. E1 fenémeno generd alzas en las tasas de interés,
o lo que es igual, caida en los precios de los instrumentos de
descuento.

El monto de Cetes en circulacién disminuyé en 137 millones de
pesos y fué cublerta por las aceptaciones bancarias (113 mil
millones) al ofrecer mejores rendimientos; este instrumento
representa una tercera parte del marcado de dinero {corto
plazo) contra un 14.3% un afio atrés.

Al principio de este mes entré en operacién el "pagaré
empresarial bursdtil", que serd emitido por empresas gue dejen
una garantfia en Cetes, Petrobonos o aceptaciones",

El nuevo instrumento de inversién:

-Constituye una nueva opcién de financiamiento para empresas
privadas,

~Exige una garantia colateral y se mantiene el atractivo de
Cetes y Petrobonos con beneficios para las finanzas ptblicas,

-Podria encauzar a la Bolsa de Valores hacia el mercado de
papel comercial extrabursatil, con mayores garantias para el
pGblico.

MERCADO DE CAPITALES

La falta de liquidez se hizo en las transacciones de la Bolsa;
el fndice se mostré variable perc con ligera tendencia a 1la
baja. El mayor volumen de operaciones fué de sociedades de
inversién con 88.7% del mercado de renta variable.

En renta fija, los petrobonos siguieron atractivos debido a la
emisién de 1983 (29 de abril) debido a la posibilidad de una
nueva emisién 1986; sus precios est&n deprimidos por la poca
liquidez en el sistema y la expectativa de la nueva emisié6n.
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& ABRIL CAPTACION Y FINANCIAMIENTO

La captacién arroja tasas mensuales de crecimiento negativas
durante tres cuartas partes de 1985 y s6lo ragquitices
crecimicontos en abril, mayo, septiembre y octubre (cuadro 13).

El fené&meno anterior acontece durante todo el afio, ofreciendo
rendimientos atractivos para los ahorradores, y se explica en
parte al fortalecimiento de otros intermediarios financieros,
como casas de Bolsa y sociedades de inversién.

En 1985, el flujo acumulado nominal de lo captado suma 2.8
billones de pesos, disminucién de 13.21% con saldo a precios
corrientes de 9.6 billones de pesos al fin del afio. El
financiamiento decrece 7.88%, en la segunda mitad la reduccién
es de 6.22% en diciembre.

En lo que va de 1986, tanto captacién como financiamiento
contindan con esa tendencia. Hasta febrero el flujo acumulado
de la primera en términos nominales y reales, de 347.8 y -44.4
miles de millones de pesos, significa a tasa anual declinacién
de 15.3%, ligeramente inferior a la de 15.7% en enero.

El seqgundo cae 19.05% a precios constantes respecto a igual
mes del afio anterior. El flujo nominal de recursos acumulado
hace un total de 219.34 miles de millones de pesos.

MERCADO DE DINERO

Las aceptaciones bancarias ganan terreno: en marzo representan
43.94% del mercado, al operarse 1.5 billones de pesos. En la
primera semana de abril Nafinsa inicia una nueva préactica: la
subasta de titulos, mecanismc que asegura su colocacién, asi
como atractivas tasas para el inversionista. La operacién es
similar con los Cetes hasta septiembre de 1985, cuando el
Banco de México decide controlar las tasas ofrecidas.

MERCADO DE CAPITALES

El indice de precios de la Bolsa mexicana de Valores se
muestra errdtico durante marzo y cierra en 13,378.21 puntos.
El 10 de abril se lanza la emisién 86 de Petrobonos, con un
precio de garantia de 15.50 délares por barril(Istmo) y un
rendimiento de 12% anual pagadero trimestralmente sobre su
valor tefrico. Hacia fines de ese mes vence la emisién 83,
cuyo precio de garantia es de 29 dblares por barril.
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Dy ~ CUABROW -

CAPTACION Y FINANCIAMIENTO
(Milos o miticnes de pesoe)

- « «= CAPTACION . FH > g
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FUENTE: Banco de Méxica,

* MAYO CAPTACIOMN

Los datos de Banco de México estiman que en abril la captacién
total de la banca comercial decrece en 15.5% respecto al mismo
mes de 1985, contra 14,00% en marzo, situ&ndose su saldo
nominal en 10.9 billones de pesos. Debido al incremento en las
tasas de interés ofrecidas al publico, los rendimientos son
elevados.

Esto ha contribuido a lo captado se observa recuperacién: el
saldo real deflactado con el indice nacional de precios al
consunidor, se eleva durante el mes de marzo en 1.8 billones
de pesos. Con el cambio en la estructura de las tasas de
interés se ha logrado reducir la volatilidad de los recursos
captados por la Banca, gque permanecen depositados por mayor
lapso.

PINANCIAMIENTO

Durante marzo el flujo de financiamiento de la Banca comercial
al sector privado es 20.84 miles de millones de pesos a
precios corrientes. Hay caida de 18,16% al mismo mes del afio
anterior y de 0.24% con relaci6n a febrero.
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Este declive es el mas bajo del primer trimestre. Se espera
que la tendencia a la baja continGe, mientras permanezcan las
restricciones crediticias, han impedido una mayor inflacién
motivan que el financiamiento y por ende 1la inversién
decrezcan en términos reales.

MERCADO DE DINERO

Los Cetes se recuperan en abril. El saldo en poder de empresas
y particulares alcanza 1,038.5 miles de millones de pesos 6.7%
mas gue en marzo. Esto no es obst&culo para las aceptaciones
bancarias sigan avanzando; su saldo supera ya 700 mil millones
de pesos, que representa un 35% del crédito otorgado el afio
pasado a la iniciativa privada.

Se explica porque las tasas de interés que este instrumento
ofrece son tres puntos mas altas gue las otorgadas aguellos.

MERCADO DE CAPITALES

El indice de precios de la Bolsa Mexicana de Valores se sitla
en 12,802,.30 puntos el 30 de abril, 4.3% por debajo de un mes
anterior, equivalente a una caida de 9.1% en términos reales.

La colocacién de Petrobonos a la emisién 86 es muy lenta, al
competir con las de 85-1, cuyc valor del mercado es inferior
al teb6rico, incorpora las expectativas del pGblico sobre el
precio del dblar controlade y el de garantia del crudo, como
de los rendimientos de instrumentos de inversién alternativos
(cuadro 14}.
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CUADRO 14
PETROSONOS a
Emsion  Fechago  Contenidogn  Precode  Vabrionco  Vakrde
amison pavoia’ garaniin s130de mercado sl
(dtares por =04 306 abvtl
barnl)
(2] VTAD B AB142 2 26457 264 .00
85 29:AD .85 167695 2175 2403 188.00
851 16°Ap08S 130918 2675 17612 4512
] 10/A %6 A9 15.50 104 85 100.00
NOTA: Vencen & 103 3 8A03 y DAGAN % tmesiral s00re KU valor WONCH,
1 Barnies por 2 Dot vaiuado & 502.9 pesox
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T
({Rendimiento totat por ko8 ires ahos B¢ vigencls)
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193 5% 274.2% 667.6% 430 2% 76 2% | B4T.a% 483.8%

FUENTE: (4 Estodios oa Banamex, conba-
88 en cilras ca Naconat Financiera. )

* JUNIO CAPTACION Y PINANCIAMIENTO

FIRANCIAMIENTO

burante abril el financiamiento tiene una caida anual real del
19% (grafica 22) en pesos de 1978 Yy su saldo asciende a 444
mil millones, casi 7 mil millones menos que en marzo.

Se anticipa que los recursos captados son menores en términos
reales y que el repunte del fenfmenc inflacionario, no se
espera que en corto plazo desaparezca la necesidad de recurrir
a fondos para financiar el déficit ptblico, presionando a los
mercados financieros y no se requiere acudir a fuentes
inflacionarias. :

CAPTACION

El mes de mayo la tendencia a la baja de captacién su tasa de
crecimiento anual es de 16.5%. Una de las razones de esta
cafda es el rendimiento superior de otros instrumentos como
aceptaciones bancarias y los extrabancarios.



23

Los rendimiento ofrecidos al piblico a través de la banca
comercial continGan positivos: superan el 14% anual. Seg@n
estimaciones, el saldo de la captacién a precios corrientes
alcanza en mayoc 11.3 billones de pesos, sin incluir
aceptaciones bancarias.

MERCADO DE CAPITALES

El indice de la bolsa de valores termina en el mes de mayo en
14,676.88 puntos, lo que equivale a un alza promedio mensual
de 14.64%. AGn cuando la tasa es superior a la de 5.6% de
crecimiento de los precios al consumidor aun no se alcanza el
nivel nominal de principios de afo.

En la primera semana de Jjunio ocurren alzas en las.
cotizaciones de los Petrobonos, en aparente contradiccién con
la elevacién de las tasas de rendimiento.

El ajuste se explica porque se abre en esos dias entre el tipo
de cambio libre y el controlado, da lugar a expectativas
devaluatorias del Gltimo. La circulacién de la emisibébn 1986
mejora, opera entre lo inversionistas la mitad de los titulos
colocados.

MERCADO DE DINERO

Las tasas de interés permanecen constantes durante mayo (Cetes
a 28 dias en 80.50% y aceptaciones bancarias en 84%), las
mayores expectativas inflacicnarias no despiertan atractivos
adicionales para este tipo de instrumentos.

En la primera semana de junio, ante la brusca subida del dflar
Y los cambios para las tasas bancarias, el mercado reacciona:
las tasas de Cetes a aquel plazo se sitidan en 85.50%, es
decir, cinco puntos mis o menos de lo gue se lo gue ofrece una
semana anterior (gr&fica 23).

Esta sjituacién es observada en los demds instrumentos de este
mercado, como aceptaciones bancarias, papel comercial y pagaré
empresarial y otro instrumento de financiamiento a 1las
empresas bursitil, de reciente creacién.
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GRAFICA2)
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¢ JULIO FPINARCIAMIENTO

Las autoridades anuncian que a partir de junio la banca
comercial dispone del 23% de su flujo mensual de captacién
para financiamientos al sector privado: 8% debe de dirigirse
a créditos selectivos (agricultura, vivienda de interés social
y otros) y el resto para asignarlo libremente.

De acuerdo con informes preliminares acerca de fondos
orientados al sistema bancario en ese mes, son 112 mil
millones de pesos los recursos que se destinan al
financiamiento de la actividad productiva. Esta estrategia
amortigua el impacto financiero del precio bajo del crudo.

CAPTACION
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Las estimaciones preliminares indican que la captacién real
sigue hacia abajo: en mayo lo hace a ritmo anual de 12.5% si
se consideran las aceptaciones bancarias y de 17.5% si no las
consideran.

Estos titulos no son suficientes para evitar el fendmeno de la
desintermediacién financiera, aun cuando crecen mis de 100% a
precios constantes lo que significan el 10% de lo captado.

NERCADO DE DINERO

Por primera ocasién, las aceptaciones bancarias, superan a los
Cetes, en poder de empresas privadas y particulares, lo mismo
monto operado que en saldos a fin de mes. Al cierre de junio,
la cantidad en circulacién importa 1.4 billones de pesos.

La diferencia de rendimientos entre ambos es notoria: para los
certificados de Tesorerifa a 28 dias el promedio es 83.34% en
ese periodo en comparacién con 96% de los titulos bancarios.

MERCADD DE CAPITALES

Al fin del sexto mes el indice de la Bolsa mexicana de valores
se eleva 9% y cierra en 15,997.72 puntos, nivel gue es alto en
términos reales, y que no se alcanza aun en febrero.

En el bimestre mayo~junio el rendimiento burs&til promedio
llega a 24.96%, superior a la inflacién del periodo (12.36%),
pero no recupera el nivel real correspondiente a aquel mes.

* AGOBTO FPINANCIAMIENTO

Se espera que la reforma tributaria encaminada a ampliar la
base gravable tenga repercusiones en el financiamiento. Una
puede ser el debilitamiento de la demanda por crédito.

Hasta julio, el monto real de financiamiento bancarico cae 15%.
En la medida gque ingresen recursos del exterior se han de
desatar los créditos del sector privado y se espera que en el
mediano plazo aumente la disponibilidad de recursos
prestables.

CAPTACION

La politica financiera orientada a ofrecer rendimientos reales
positivos a los ahorradores nacionales e internacionales evita
deterioros de la captacién, durante julio baja 15.8% anual en
términos reales, cifra menor que un mes antes, a causa de
menor tasa inflaciecnaria.
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Los inferiores incrementos de precios permiten ventajas en lo
captado, y por lo tanto en el ahorro interno, al deteriorarse
el salario nominal y lograrse tasas reales atractivas.

Se ha comprobado que al ofrecer ayuda a que los ahorradores
canalicen sus fondos excedentes a la banca y no al exterior,
ni al consumo excesivo.

Estrategia de esta naturaleza, en el mediano plazo que se
comprueba con recursos suficientes para financiar el déficit
piblico y para que exista suficiente ahorro internc para
fomentar la reconversién de la planta preductiva y el
desarrollo econémico.

NERCADO DE DINERC

A finales de 3julio, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico es autorizada a emitir pagarés de la Tesoreria de la
Federacién (Pagafes), titulos que documentan créditos en
noneda extranjera otorgados al Gobierno Federal por el Banco
de México. -

Estin denominados en dblares estadounidenses y su valor
nominales es de mil délares o sus mfiltiplos. El plazo m&ximo
de redencién es de un afio y se amortizan en una sdla
exhibicién al tipo de cambio controlado.

Se operan en moneda nacional y pueden ser colocados a
descuento a través de instituciones de crédito y casa de
bolsa. Los principales competidores de los Pagafes son los
Petrobonos, que se encuentran indicados al d&élar controlado.

Se espera que el rendimiento real de pagaré sea cercano a 8%.
El descuento a que estan sometidos estos valores se debe a que
las expectativas devaluatorias son hoy dia inferiores a los
rendimientos esperados en instrumentos como las aceptaciones
bancarias. Por ejemplo, los Pagafes constituyen un medio de
cobertura contra riesgos cambiarios, factor de desarrollo en
nuestro pais.

Los Cetes, las aceptaciones bancarias y el papel comercial
muestran tendencia alcista en sus tasas de interés que en
términos reales son positivas, crece el caudal de sus
tenedores.

MERCADO DE CAPITALES
Julio se caracteriza por elevado repunte en el indice bursétil

durante los Gltimos 20 dias. El incremento de 21.3% en el mes
(73.2% acumulado), se explica principalmente por las mejores
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expectativas creadas al suscribirse convenios con el GATT y el
FMI.

La actividad de la bolsa se concentra en una cuantas acciones,
consideradas como "triple A" donde; mis de la mitad del monto
operado corresponde a cinco titulos.

* OCTUBRE CAPTACION Y FINANCIAMIENTO

La captacién en cuanto a el financiamiento de 1la banca
mGltiple mantienen tendencia decreciente a ritmos anuales (a
precios constantes) de 17.8% y 26.3%. Se considera que al
finalizar el afio la primera pueda revertir esa trayectoria.

MERCADO DE CAPITALES

El fndice de precios y cotizaciones se eleva el 28% durante
septiembre, para cerrar en 28,628.75, se logra un mes de
crecimiento por encima de la inflacién, reflejando las
expectativas de los participantes.

Sin embargo, el nGmero y monto de las operaciones (mucho
menores en el mercado de dinero) propician la volatilidad de
las cotizaciones, fenémeno que debe de tenerse presente al
interpretar el movimiento del iIndice y no exagerar sus
virtudes como indicador de la situacién econémica.

+ NOVIEMBRE CAPTACION

El comportamiento de los ahorradores durante el afio ha estado
determinado por las tasas reales ofrecidas a través de los
instrumentos bancarios m&s atractivos, es decir, depb6sitos a
plazo y pagarés a uno y tres meses, con excepcién a enero, han
generado altos réditos, el mayor 12.6% anual, en febrero.

La consistencia de rendimientos positivos en las inversiones
incluyendo aceptaciones a tres meses da cuenta que 65.4% de lo
captado en moneda nacional hasta septiembre, haya derivado
mayor proporcién de los depbsitos a plazo fijo y el que de un
afio a la fecha su participacién se incrementa en 7.5 puntos
porcentuales.

La dispersién de los rendimientos reales de un mes contribuye
a que disminuya el rendimiento en el primer semestre.

En el Gltimo trimestre el alza en su rentabilidad y el
resultado de las tasas reales superiores a 20% anual(en
octubre el pagaré a un mes rinde en promedio 23.32% anual),
ayudan a que lo aceptado aumente en casi 300 millones de
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pesos.

burante noviembre las tasas se mantienen al nivel de la
segunda semana del mes anterior. Los factores que lo explican
son: menores expectativas inflacionarias generadas por 1la
subvaluacién del tipo de cambio, menor deslizamiento y un
panorama de reactivacién econfmica para 1987.

Esto origina beneficios a los tenedores de pagarés a un mes,
cuyo rendimiento real en octubre (23.32%) es m&s de tres veces
superior al abtenido por depésitos en dblares en cualguier
banco estadounidense (grafica 24).
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MERCADO DE DINERC

En el mes de octubre se caracteriza por estabilizacién de las
tasas de interés, frensndose la tendencia al alza iniciada
hace un afio. Los rendimientos promedic a 28 dias gon de
101.23% para papel comercial, un 100.4% para aceptaciones
bancarias y un 98.13% para Cetes.

Los recursos obtenidos con la renegociacién de la deuda
externa pueden dar al sector piblico un amplio margen de
maniobra para canalizar fondos hacia el fomente de la
inversién pGblica y privada, al aliviarse las presiones sobre
el mercado financiero.
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MERCADO DE CAPITALES

También en el mes de octubre ha sido el tercer mes con mayor
incremento en el f{ndice de precios y cotizaciones: 23.1%
(16.6% real), para llegar a 35,251 puntos, en septiembre es de
28% y en enero de 26.8%. El adelanté acumulado en diez meses
llega a 214.8% muy por encima de la inflacién.

* DICIEMBRE CAPTACION Y PINANCIAMIENTO

Los recursos captados por la banca comercial cesan la caida
real que experimentan en 1985 y el escaso avance de la base
monetaria se explica debido a la intencién de mantener
competitivos los instrumentos bancarios con respecto a otras
modalidades.

Se estima que la redituabilidad de las aceptaciones bancarias
limita el deterioro del ahorro, alcanzando un decrecimiento de
alrededor de 15% a diciembre.

La politica de tasas de interés favorece el ahorro en moneda
nacional durante todo el afio y con reinversifn de intereses se
logran ganancias acumuladas de 135%, lo que significan un
rendimiento de 14% superior al obtenido en délares (incluyendo
el deslizamiento del tipo de cambio).

La alta tasa inflacjonaria determina que la preferencia de los
ahorradores se centre en plazos mas cortos, donde el principal
incremento de la captacifn es a través de dep6sitos a tres
meses.

La altura de la inflacién y de las tasas de interés motiva un
notable incremento de la captacién (CPP), que llega a su nivel
hist6rico mas elevado, tasa media anual de 82% y de 95% a
diciembre (gr&fica 25).

Se estima que el financiamiento a empresas y particulares
cierra con un saldo de 8.1 billones de pesos equivalente a
9.9% del producto interno bruto, contra 11.2% en 1985.



100

GRAFICA 15

DELA
Promedio snus!

388
N

N
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La colocacién de Cetes entre empresas y particulares es
limitada durante parte del afio. Hasta el mes de agosto se
reinicia la mayor actividad de estas transacciones, que crecen
de manera especial durante septiembre-noviembre. El saldo
calculado al finalizar ese mes es de 3,062 miles de millones
de pesos, con un avance en la Bolsa de 242.3% con respecto al
cierre de 1985, significa de 79.5%.

El fondo de recursos de la banca comercial al sector ptblico,
se determina por parte del Banco central, una menor necesjidad
de incrementar la base monetaria, o sea del dinero que .1.1:
influye en la creaci6n de medios de pago. Conforme ingresen
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recursos del exterior deben atenuarse las presiones sobre el
mercado.

El indice de la bolsa mexicana de valores alcanza a mediados
de diciembre niveles superiores a los de finales de 1985. La
actividad burs&til acusa un crecimiento efectivo del 105%.

Para el futuro es importante apuntalar este mercado de dinero
como una alternativa de financiamiento a las empresas, al
ofrecer la posibilidad de reducir su "apalancamiento", esto es
el hecho de gue descansen en pasivos.



CAPITULO IV

LO8 PACTOB Y EL ACUERDO DE LIBRE COMERCIO

4.1 LOS PACTOS: EVALUACION DE TRES ANOS
DE POLITICA ANTIIMNYLACIOMARIA.

La economia antiinflacionaria a través de los llamados Pacto
de Solidaridad Econémica {PSE, del 15 de diciembre de 1987 al
11 de diciembre de 1988) y Pacto para la estabilidad y el
Crecimiento Econ6mico(PECE, del 12 de diciembre de 1988 hasta
la fecha actual).

Constituy6 el eje organizader de la politica econdémica, su
evaluacién, no s6lo debe de abarcar resultados alcanzades en
el aumento de precios, sino requiere incluir otros aspectos
como su crecimiento, el desempefio de las finanzas pGblicas,
del sector externc y la inversién, entre lo m&s destacado.

La valoraci6n del impacto social de 1la politica
antiinflacionaria de 1los pactos, es medido a través del
salario real, del empleo y del gasto social del gobierno, es
decir, la distribucién del ingreso. Los resultados para cada
aspecto son los siguientes:

a) IXFLACION. Se logré salir de los precios de 1987 (tasa
anualizada de casi 160%). De un rapido descenso de
crecimiento de precios entre el primer trimestre de 1988 y el
tercero de 1989 ({en éste dltimo la inflacién alcanzé 17%
anual, la cifra m&s baja desde la década de los setenta), a
partir del cuarto trimestre asistimos a un resurgimiento que
alcanza en noviembre de 1990 el rango de 30% anual.

La polftica de los pactos logré vencer a la porcién inercial
de la inflacién a fines de 1987, pero no ha podido con la
inflacién de origen estructural todavia actuante.

b) CRECIMIENTO ECONONICO. Este proceso de acelerada
desinflacién y rebote inflacionario de ligero crecimiento de
producto por habitante: el Producto Interno Bruto (PIB)
acumulsd un aumento real de 5.9 puntos porcentuales entre
diciembre de 1987 y 1990 (estimando un crecimiento del PIB de
2.75% para el afio en curso), mientras que la poblacién de
acuerdo con los datos del XI Censo General de Vivienda, se
expandib6 a una tasa promedio de 1.5% cada afio, con un
crecimiento de 4.7% entre 1987 y 1990.
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El crecimiento anual del PIB alcanza cifras de 1.4% y 3.1% en
1988 y 1989, para 1990 y 1991 se espera gque fluctGa entre 2,5%
Y 3.0% cada afio. Si estos datos se confirman en el
‘comportamiento real de la economia tendriamos un
comportamiento real promedio del PIB de 2.0% para los tres
primeros afios del sexenio en 1989-1991.

c) SALARIOS. La politica antiinflacionaria de los pactos ha
sido en general negativa sobre los salarios, si bien desigual.
Los salarios minimos registraron una pérdida de 29.9% entre
noviembre de 1987 y los primercs dias del mismo mes de 1990
{antes del aumento del 18% "pactado" para hacer efectivo el 15
de noviembre).

Los salarios de la industria manufacturera tuvieron un
comportamiento menos negativo aunque heterogéneo, en junio
préximoe habia igualado a la que tenia en noviembre de 1987,
después de haber registrade una pérdida que llegdé a ser mayor
que el 10% de su capacidad efectiva de compra.

Las percepciones salariales de los trabajadores en algunas
ramas como la textil, prendas de vestir y cuero continuan
cayendo, registrande un comportamiento similar al sefialado en
promedio.

Diversos analistas (incluso funcionario del gobierno) han
mencionado que la pérdida de capacidad adquisitiva del salario
minimo es menos importante que si se produjera afios anteriores
debido a un porcentaje m&s limitado de trabajadores.

Segtin cifras ofrecidas por el Instituto de Estadistica,
Geografia e Inform&tica (INEGI), en la industria manufacturera
el procentaje de trabajadores que perciben entre uno y dos
salarios minimos se mantuvo constante, en 47% del total de
ocupados en la industria manufacturera durante ese periodo.

Los sueldos y los salarios de una parte considerable de
empleados del sector ptblico, universitarios, wmédicos,
enfermeras, profesores Yy otros, han sufrido un deterioro
paralelo al de los salarios minimos.

Las cifras comparadas con los niveles de capacidad adquisitiva
que se tenfa en 1981, no dejan lugar a dudas de la tragedia
sufrida: el deterioro real de los minimos es 60%. El
ordenamiento constitucional dice:
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d) EMPLEO. De acuerdo con la informacién del Instituto de
Estadistica, Geografia e Informitica (INEGI}, entre finales de
1987 y mediados de 1990, el empleo ha registrade un
comportamiento desigual que quiz& concluya con un discreto
aumento, para cubrir la demanda de nuevas fuentes de trabajo
generada por los j6venes que cada afio llegan a la edad legal
de trabajar (m&s de 800 mil al afio).

El personal ocupado en el sector ptiblice registra un descenso
total de 69 mil plazas (~1.6%) al reducirse el nGmero promedio
de plazas remuneradas desde 4.378 millones en 1987, hasta
4.308 millones en 1989.

Los empleos en el Gobierno Nacional aumentan ligeramente
(0.3%) de 3.346 millones hasta 3.358 millones en el periodo,
pero los puestos de trabajo en las empresas ptiblicas
descienden 7.9% al pasar de 1.031 millones hasta 950 300.

En la industria manufacturera, segGn la encuesta la INEGI,
verifica un aumento acumulado de 4.9% entre enero de 1988 y
mayo de 1990, el empleo a obreros se incrementé en un 6.5%
mientras que las oportunidades para empleades se redujeron en
un 0.1%.

En la industria maquiladora se registra el mayor crecimiento
del personal ocupado desde 325 mil 977 en 1987, hasta 429 mil
275 en 1989, que representa un incremento del 31.7% y una
adicién de 103% mil (298 plazas de trabajo) en el perfodo.

e) PFINANSAS PUBLICAS. El ajuste de las finanzas p(blicas
constituye, uno de los elementos de mi&s peso en la politica de
los pactos: el déficit financiero del sector pGblico, alcanzé
16% del PIB en 1987, se redujo hasta 5.6% en 1989 y a 4.3% en
1990 (1.3% se incluye en efecto de la renegociacién de 1la
deuda) .

Para 1991 el Ejecutivo ha propuesto el Congreso de la Unién
que llegue a 1.9 puntos PIB y desaparezca si se concretan los
ingresos que el gobierno espera obtener de la venta y
desincorporacién de empresas paraestatales.

El super&vit pas6é de representar 4.7 puntos porcentuales del
PIB en 1987 hasta 8.3 en 1989. El Ejecutivo ha propuesto al
Congreso que en 1990 alcance 10.5 puntos porcentuales (sin
estimar el efecto de la renegociacién de la deuda) y 6.9 en
1991 sin estimar el impacto de posibles ingresos por ventas de
empresas y organismos.
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Se han alcanzado estos dr&sticos resultados reduciendo
aceleradamente el gasto total del Gobierno, incluyendo el pago
de intereses, comc el gasto programable, una masiva venta y
desincorporacién de empresas paraestatales, a la vez
aumentande los ingresos del Goblerno Federal y los precios y
tarifas de un nficleo importante de empresas y organismos que
persisten en manos del gobierno.

4.1.1 DESINCORPORACION DE ENPRESAS Y ORGANISMOS PUBLICOS

En 1988, con la administracién de Miguel de la Madrid, se
vendieron 70 empresas paraestatales ("mis de la mitad"™ del
total de empresas vendidas en ese sexenio, dice el Banco de
Mé&éxico), se liguidaron 70 entidades, se realizaron 25
extinciones, 36 fusiones, 5 transferencias a gobiernos
estatales, involucrando un total de 206 entidades.

En 1989 la desincorporacién afecto a 39 empresas entre ellas
algunas de gran importancia, como la admistracién de control
de la Cia. Mexicana de Aviacién a una controladora privada, la
venta de algunas filiales de Conasupeo y la ligquidacién del
Banco Nacional Pesquero y Portuario.

Se inicio la venta de Teléfonos de México, de Aseguradora
Mexicana y la Cfa. Minera Real del Monte y Pachuca. En 1990 se
ha culminado la venta de la Cfa. Minera de Cananea, se ha
aprobado la desincorporacién de la Siderurgia "las Truchas"
S.A, de Altos Hornos de México, ha desaparecido Sidermex y se
aprobé la reprivatizacién de Ssociedades Nacionales de Crédito.

a) INGRES08 PUBLICOS.

Los ingreso pidblicos descendieron 1.4 puntos en el porcentaje
del PIB (de 30.6% a 29.2%) entre 1987 y 1989. El descenso de
ingresos ordinarios del gobierno es resultado de un
comportamiento desigual. Por un lado se tiene un aumento de
los ingresos del Gobierno Federal cuya participacién en el PIB
pasa de 18% a 18.8% mientras gque los ingresos de empresas y
organismos paraestatales descienden 2.3 puntos porcentuales,
al ir de 12.6% a 10.3%.

b) IMGRESO DEL GOBIERNO FEDERAL.

Los ingresos del Gobierno Federal aumentaron de 18.0% a 18.8%
del PIB. Los ingresos petroleros descendieron en 1.7 puntos
del PIB (7.3 a 5.6%) pero no los petroleros aumentaron en 2.5%
{de 10,7% a 13.2%) y los tributarios pasaron de 8.6% a 10.3%
{auments de 1.7%) y los no tributarios pasaron de 8.6% a 10.3%
(aument6 de 1.7%) y los no tributarios 2.0% a 2.8% (0.8%).
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c) INGREHOS DE ORGANISNOS Y EMPRESAS

Los ingresos de los organismos y las empresas descendieron en
2.3 puntos porcentuales del PIB. Una parte mayoritaria se
explica por la reduccién de los ingresos de PEMEX, debido a la
calda de los precios internacionales del petré6leo durante el
periodo anual.

8i excluimos 1los ingresos de PEMEX del total de las
paraestatales, tenemos un descenso de 8.2% a 7.0% en la
participacién del PIB. Se explica por la desincorporacién de
numerosas enpresas paraestatales entre 1988 y 1985. Es
necesario observar el comportamiento desigual de los ingresos
de las paraestatales que puede ser apreciado en la 1lista
siguiente:

- Los de la Comisién Federal de Electricidad (CFE) y la Cia.
de Luz y Fuerza Motriz (CL y FM) aumentaron en forma sostenida
su participacién en el PIB al pasar de 1.05% y 1.37% y de
0.37% a 0.46% entre 1987 y 1989.

~Lo mismo ocurrié con el Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS) y con la Loteria registrando un aumento de sus ingresos
desde 1.59% hasta 1.88% y 0.22% a 0.38% del PIB.

- Los ingresos de AzGcar S.A., Ferrocarriles, ISSSTE, CONASUPO
descendieron su participacién en PIB en las siguientes
porciones: -0.64, -0,16, -0.07 y ~0.26%.

- Las transferencias del Gobierno Federal hacia las empresas
y organismos descendieron en un ~0.63% del PIB.
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4.2 EL ACUERDO DE LIBRE COMERCIO ENTRE
MEXICO Y ESTADOS UNIDOS

La economia internacional ha sufrido cambios significativos en
las dos Gltimas décadas, alcanzando la integracién econémica
que nos ha llevado ha hablar, de una economia globalizada.

En ese proceso de globalizacién han jugado un papel central
las grandes empresas trasnacionales Y la banca
trasnacionalizada, aprovechado una estructura interna
multidivisional distribuida en diferentes paises.

Lo novedosc del Libre Comercio, se estd desarrollando por
bloques regionales. El argumento del Tratado de Libre Comercio
(TLC) consiste en asegurar que un sistema comercial abierto
promueve la eficiencia econémica, fomenta la competencia y
permite la especializacién.

De tal manera que cada pais producird aquello en lo que es
mejor y el resto lo comprara a sus vecinos. Lo importante no
es que determinado pais sea el mejor productor de un cierto
bien en el mundo, sino que sea mucho mas eficiente que en un
mercado cerrado.

De aqui que el TLC sea positivo para cualquier pais, sin
reciprocidad con otros. En el caso de la regién de América del
Norte esto es evidente: Canadd, Estados Unidos y México
mejorarian su desarrollo sin eliminar las restricciones que
caracterizan a cada uno de sus comercios.

Las diferencias mexicanas en niveles de ingresos y de
productividad han generado debates y dudas sobre la viabilidad
del tratado. En términos econémicos, el libre comercio tiende
a reducir la desigualdad econémica y a elevar los ingresos de
los socios, comerciales mas pobres.

México tendria a corto plazo y mediano plazo mayores
beneficios del acuerde, siendo la diferencia de los ingresos
la principal razén para aceptarlo. La oposicién a un tratado
como este se refiere no a razones econémicas sino politicas.

El propésito del libre comercio consiste en hacer a un lado
todos los obsticulos incluyendo a grupos con intereses creados
que impidan incrementar la productividad para elevar los
niveles de vida de los mexicanos.

Un tratado de libre comercio consiste en que proteja tales
estructuras no resuelve el problema, la idea del acuerdo es
que sean m&s los ganadores que los perdedores, esto hace que
la oposicién sea fé&cilmente derrotada, de lo contrario el
acuerdo resulta imposible.



En las Gltimas décadas el libre comercio se ha enfilado por
bloques regionales dos son los resultados importantes en este
reciente proceso de integracién, ya que ha logrado incrementos
extraordinarios en su productividad y competitividad Europa y
el sudoeste asidtico.

Los paises europeos han avanzado hacia la integracién de un
enorme mercado donde sus empresas industriales podrén alcanzar
economias cuya escala nunca antes se hablfan imaginado.

El desarrollo de este dgran mercado, es gracias a la
combinacién de recursos de los doce miembros de la comunidad
europea, podria acabar constituyendo la regién mis competitiva
del mundo. Muchas empresas se estdn fusionando, en tanto que
sectores industriales enteros se restructuran y su inversién
fluye de pals en pais, en un intento para aprovechar cualquier
ventaja comparativa potencial.

Hasta 1989 parecia que Europa se convertiria en una regién en
términos competitividad sea ha visto que carece de recursos
humanos necesarios para lograr ese &xito, los japoneses lo han
alcanzado mediante su red de relaciones en la regién asidtica.

Tras el colapso del Muro de Berlin, el problema de la
disponibilidad de cbreros en Europa, incluso de mano de obra
barata, se ha terminado. La comunidad Europea se aproxima al
alcanzar la mezcla mis impresionante del mercado, economias de
escala, tecnologias de punta y toda la variedad de obreros
calificados que existe en el mundo.

Japén se ha dedicado por casi dos décadas, ha elevar su
competitividad en el sudeste asidtico por medio de 1la
produccién compartida. Desde 1973, las empresas japonesas han
armado una red de relaciones de proveedores y magquiladoras que
cruzan desde Indonesia hasta Hong Kong, incluyendo 1la
Reptblica Popular China, y desde Tailandia hasta Malasia,
Singapur, Taiwan y Corea.

En 1990, m&s del 35% del total de las exportaciones japonesas
fueron el resultado de produccién compartida, cifra comparable
con menos del 5% de las exportaciones de Estados Unidos, donde
las empresas maquiladoras representan la mayor parte.

El porcentaje de japoneses sugiere gque gran parte de sus
aportaciones se debe m&s a esa red de relaciones industriales
y comerciales que ha articulado en su regién, que a factores
culturales y técnicas de produccién de monedas.

La combinacién de tecnologfa japonesa de punta, con mano de
obra barata en paises como Indonesia, ha hecho posible gue un
pais con costos laborales elevados como Japén sostenga una
industria automotriz tan exitosa, algo que los franceses y
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alemanes podrian llegar a imitar sélo en el mapa eurcpeo
occidental recientemente ampliado.

La regionalizacién del libre comercio es un hecho tangible e
inevitable. La competitividad industrial en el futuro ser4 el
resultade de arreglos de produccién compartida, como los
europeos y asi&ticos actuales, informaimente entre México y
Estados Unidos. 5610 que México a diferencia de otros paises
como Corea, no ha establecido estrategias para integrar las
maquiladoras con el resto de su industria.

En 1991 se perfilan dos aspectos en torno al Acuerdo de Libre
Comercio (ALC): la labor legislativa en Estados Unidos y el
inicio de las negociaciones.

Sobre la iniciativa legal del comercio y la competitividad de
1988, el Presidente de los EUA adquiere la facultad de
negociar la modalidad fast-track o via répida.

El 26 de septiembre pasado notifica a los Comités de Finanzas
(Senado) y de Medios y Arbitros (Diputados) el inicio de
conversaciones con México. Ambos Comités cuentan con plazo de
60 dias legislativos para dar su veredicto, que se cumplié en
marzo o principios de abril.

La via ripida se inicia el lo. de Junio de 1988, tiene una
duracién de seis afios y se asigna en dos peribdos de tres cada
uno. Esta modalidad aspira el presidente de 1los EUA, es
utilizada para negociar los acuerdos con Canad& y la Ronda
Uruguay del GATT.

El proceso con México se puede extender mas alld del lo. de
Junio de 1991, el gobernante solicita al Congreso una
ampliacién de su poder, vdlida hasta Junio de 1994. Tiene como
limite hasta el lo. de marzo de 1991, debido a que el Congreso
tiene 90 dias naturales para tomar su decisién. México debe
tomar en cuenta esas particularidades, que el procedimiento es
complicado y que el desarrollo de las negociaciones lleva
tiempo.
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4.2.1 ACUERDO DE LIBRE COMERCIO Y AGRICULTURA

La agricultura es uno de los temas mas controvertidos en el
comercio internacional. El punto principal en la Ronda de
Uruguay del GATT, es el empleo de subsidios en la produccién
de granos. La postura de Estados Unidos (si bien posee un
sistema de apoyo al campo} consiste en eliminar las medidas
proteccionistas, pero es rechazada por la Comunidad Europea
(CEE). Resulta poco factible, la liberaci6n de los mercados
agricolas tengan lugar en el corto plazo.

Al ser Estados Unidos exportador neto de productos agricolas
y México importador, se pretende negociar el Acuerdo de Libre
Comercio (ALC). Somos el segundo abastecedor de tales bienes
al pais del Norte, después de Canadd y el tercer mercado al
que aquel dirige sus exportaciones, precedido por Japén y la
Unién de RepUblicas Socialistas Soviéticas (URSS).

Durante el primer semestre de 1990, este comercio bilateral
monta 2,215 millones de d6lares, 13% del total. La relacién se
ve limitada por medidas proteccionistas de ambos paises,
destacan los aranceles y las barreras no arancelarias
(limitaciones cuantitativas, pernisos previos de importacién
y restricciones sanitarias).

Para evaluar los resultados de integracién del 4rea de libre
comercio, se pretende la supresién gradual de todos los
obst&culos, conviene {dentificar 1los que existen en 1la
actualidad.

4.2.1.1 BARRERAS ARANCELARIAS

La estructura arancelaria mexicana se refleja (pasa de 100% en
1983 a 20% en 1987), el comercio de producto agricolas se
agrava con intensidad. Muchos articulos Estadounidenses
enfrentan la tarifa mis elevada de México, principalmente
granos y oleaginosas (cuadro 2}.

Los aranceles aplicados por Estados Unidos, respectoc a los
nuestros, resultados inferiores. Aplica cuotas elevadas a
frutas y hortalizas (cuadro 3) e impuestos que limitan el
acceso a su mercado en periodos de alta produccién. Vgr, para
el meldn es 20% del lo. de Agosto al 15 de septiembre y de 35%
el resto del afio. Pepino, del 1o, de diciembre al Gltimo de
febrero del siquiente afio 4.9 centavos por kilogramo y del
primero de mayo al 30 de noviembre se eleva a 6.6.
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4.2.1.2 BARRERAB NO ARAMCELARIAS .

En México, el obst&culo mas fuerte es el requerimiento de
permisos previos de importacién, afecta 70 productos agricolas
estadounidenses que importamos. La asignacién se basa en
cuotas fijas por el gobierno de wmanera discrecional e
individual” y hoy se establece con las necesidades de cada
producto. Las restricciones sanitarias son semejantes en ambos
paises, su aplicacién es m&s flexible del lado mexicano.
Existen otros factores que afectan el cambio intercambio
bilateral, como la inadecuada infraestructura y los retrasos
ocasionados por tr&mites administrativos.
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Entre 1las barreras de EUA sobresalen las siguientes
restricciones cuantitativas: tarifas de importacién a 1la
carne, productos l4cteos (cajeta), azlcar y cantidad de su
contenido (chocolate), cacahuate y algodén. Aungue las
exportaciones mexicanas, pueden limitar su expansién en el
futuro. Ordenes de comercializacién: se determina el monto de
la oferta en el mercado, su distribucién y normas de calidad
que deben cumplir los bienes.

La aplicacién abarca tanto a los nacionales como a importados.
Afectan a la mayoria de nuestros horticultores, principalmente
de frutas y verduras, como jitomate y aguacate, cebolla,
naranja, toronja, aceituna y uva. Se propone reglamentar el
tr&fico de papaya y pepino. Reglamentaciones sanitarias y de
salud: abarca las plantas y animales naciocnales e importados
para evitar plagas y garantizar oferta de alimentos m&s sanos
a la poblacién norteamericana. Perjudica a nuestros productos
que centiene residuos de pesticidas, como el aguacate por el
gusano barrenador y la papa por plagas regionales.

El ALC acarrea beneficios derivados de los sectores agricolas.
Es imposible la especializacién en 4reas en las que cada
miembro posee ventajas comparativas (México en fruta y
legqumbres y EUA en granos). En el caso de produccién de maiz,
trigo, y soya, el precio estadounidense resulta menor gque el
mexicano, se incorpora el costo del flete y el arancel, el
rendimiento de sus cosechas es superior al nuestro (cuadro 4).
con el acuerdo, algunos sectores se pueden ver desplazados por
los m&s competitivos de su socio comercial.

La liberacién agricola es difficil. El acuerdo firmado por
Estados Unidos y Canadi, dos potencias exportadoras de granos,
otorga a este sector el plazo mas largo (10 afios). Las
controversias surgidas retrasan el £in de la Ronda Uruguay del
GATT. Las negociaciones con México resulten f&ciles. Debe
incluir plazos adecuados y concesiones especiales en los casos
que se requiera.
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4.2.2 ACURRDO DE LIBRE CONERCIO ¥ PESCA

De 26,550 millones de délares de exportaciones al vecino del
norte durante 198%, incluye las maquiladoras, el 9.3% entra
libre bajo el Sistema Generalizado de Preferencias (SGP), es
el medio de EUA utiliza para otorgar preferencias arancelarias
a cierto productos de paises en desarrollo, el 45% se agrava
per el valor agregado, que proviene de las maquiladoras, y al
45.7% se la aplican los aranceles generales.

El intercambio se limita por las barreras no arancelarias,
destacan cuotas de importacién, permisos previes y las
fitosanitarias. Nos afectan estas medidas. El camarén es
principal producto de exportacién de nuestro pais, hasta 1989
se localiza en los primero ocho lugares, sin embargo en
septiembre de 1990 cae al 29%. Pasa de representar el 2.5% de
las no petroleras a 0.9%, y mds del 80% se vende congelado en
EUA (gra&fica 15). De 127 empresas mexicanas que las realizan,
solo el 37% abastece a un segundo mercado, el japonés,
demuestra nuestra dependencia.
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Las cldusulas del decreto otorgan un pericdo de tres afios para
modernizar el sistema de captura del crusticeo, tanto a
autoridades como pescadores, para su adaptacién. Estados
Unidos no imponen barreras de tipo arancelario a este
producto; pero en México se requiere un permiso previo de la
Secretaria de Marina (Diario Oficial del 21 de octubre 1990}
para explotarlo.

Las consideraciones ecolégicas cobran importancia en el marco
del Acuerdo de Libre Comercio (ALC). Grupos opositores
norteamericanos ven como amenaza las medidas de proteccién que
se imponen en la industria en nuestro territorio. Se argumenta
que puede ser un elemento gue atraiga a los inversionistas a
establecerse aquif. Sin embargoc, no hay ventajas comparativas
con deficientes normas del proteccién del ambiente, por ello
precisa establecerlas, con el ALC o sin €l. La urgencia de
intrumentarlas no puede sujetarse a los largos periodos de
implementaci6én de un acuerdo come este.

!
I
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4.3 POLITICA FISCAL DEL ALC

& CANADA ¢

Como porcién del PIB, reduce el déficit gqubernamental de 8.5%
en 1984 a 4.4% en octubre de 1990, el gasto de privatizaciones
e instrumentacién de una reforma al impuesto sobre la renta.
Las altas tasas de interés no permiten mayor avance en la
reducci6én de la deuda pGblica/PIB, que en 1988-1989 es S4%. Se
intenta reforzar la politica de ingresos con la introduccién
del impuesto sobre bienes y servicios (GST), similar al IVA
mexicano, vigente a partir de 1991.

¢ ESTADOS UNIDO8 *

La expansién econ6mica en los Gltimos siete aflos esta
sustentada, en el gasto de gobierno, pero el déficit pGblico
se cuadruplica y alcanzan las metas planeadas. El presupuesto
de 1991 establece la manera de atenuarla: aumento de impuestos
a gasolina, bebidas alcoh6licas, cigarros, transporte aéreo,
bienes suntuarios y reduccién del gasto, principalmente
militar y de salud.

& MEXICO &

Los esfuerzos para corregir las finanzas pGblicas tienen muy
buenos resultados. El déficit financiero, como porcentaje del
PIB, pasa de 17.0% en 1982 a 3.5% en 1990; se proyecta 1.9% en
el presente afio sin considerar la venta de Telé&fonos de México
y Bancos. Tales finanzas estadn en situacién mas sé6lida en los
iltimos veintitrés afios. La disciplina en el gasto financiero,
la restructuracién de la deuda externa con su afecto de las
tasa de internas y la politica tributaria son los factores de
mayor éxito.

4.4 POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

¢ CANADA. En 1987, la aceleracién del crecimiento provoca
temores de que surjan presiones inflacionarias. E1 Banco
Central aplica una politica restrictiva, junto con las
necesidades de financiamiento del déficit gubernamental,
elevan las tasas de interés reales 2.3%, el alza de precios se
acelera: en 1989 es 5.2%. El diferencial de rendimientos,
favorable frente al délar estadounidense, provoca que la
moneda se aprecie aproximadamente 24% de 1986 a 1990.
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¢ ESTADOS UNIDOS8. Desde mediados de 1987 se impoene una
politica monetaria restrictiva para combatir la inflacién. La
tasa preferencial sube 340 puntos base en dos afios y en mayo
de 1989 alcanza su nivel mis alto en los Gltimos cinco.

De 1988 a 1989 el dblar cambia su tendencia a la baja y se
aprecia 3.75% en términos reales,

La evidencia de un menor ritmo de crecimiento econémico en el
primer trimestre de 1989, el manejo es menos limitante pero
cauteloso: se conserva el propésito de luchar contra la
inflacién, que es entre 4% y 5%. Del ahorro externo para
financiar el sobregirec fiscal y el resurgimiento de presiones
inflacionarias mantienen las tasas altas. Empero el dSlar
vuelve a bajar por el aumento de los intereses en la mayoria
de los paises industrializades.

A finales de 1990, el desaceleramiento econémico culmina en
recesién. El Banco Central intenta mitigarla: rebaja las tasas
interbancaria y preferencial 1% en los Gltimos seis meses. Se
espera que asi permanezcan a lo largo de 1991.

. MEXICO. Ambas politicas son instrumento clave
antiinflacionario, la disponibilidad de recursos que acarrea
el acuerdo sobre la deuda externa y el saneamiento de las
finanzas pGblicas amplian el espacio de la politica monetaria
y favorece la disminucién de las tasas.

Con la deuda interna se mantienen elevadas, pero tienden a la
baja y al reducirse la inflacién: ya hay una amortizacién en
1990. El manejo de la politica cambiaria es congruente con los
objetivos de inflacién y el mantenimiento de la competitividad
de las exportaciones.

4.5 POLITICA COMERCIAL

& CANADA Y EBTADOS UNIDOS. Mediante la firma de un ALC en
1988, se formaliza la relacién comercial bilateral m&s grande
del mundo. S5e busca la base productiva de ambos paises
mediante la eliminacién de barreras al comercio y 1la
inversién. La abolicién de tarifas no es el aspecto mis
importante, ya que son reducidas.

El arancel promedio canadiense para los bienes de EUA es de
6.5%. E1 70% de las importaciones estadounidenses de su vecino
estan exentas de impuestos y el 65% a la inversa.

# MEXICO. Durante los ochenta, la politica comercial modifica
su ordenacién. En 1983 se inicia el proceso de liberacién y se
racionaliza la proteccién al comercio.
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Una reforma en julio de 1985, marca una franca tendencia a la
apertura al exterior. Los permisos de importacién de més de
50% de las fracciones arancelarias se sustituyen por tarifas.
En noviembre de 13986 nos incorporamos al GATT y se establece
un calendario para la liberacién, se apresura con el Pacto de
Solidaridad Econémico (PSE), al emplearse 1la politica
comercial como instrumento para abatir la inflacién.
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CONCLUBIONES

El problema histérico de México ha sido su dependencia
respecto a grandes potencias capitalistas, que han determinado
el grado de desarrolloc que ha alcanzado. A lo largo del
periodo, analizando los factores internos han jugado su papel
pero no han podido contrarrestar las influencias externas.

Como durante el Gobierno de Judrez, que logré liguidar el
Inperio de Maximiliano, que se apoyaba en el ejército francés
o en la época de Calles, que logré evitar la intervencién
norteamericana, o durante el Gobierno del Gral. Cardenas, gque
redujo sustancialmente el dominio econémico que ejercian los
monopolios extranjeros en nuestro pais.

La polftica de agresidén y dominio de las grandes potencias
contra nuestro pais a dafade su independencia econémica.
Sefialando las agresiones militares de parte de los EE.UU, que
mutilaron nuestro territorio nacienal, inversiones
monopolistas, créditos internacienales y sujecidédn comercial y
tecnolégica.

Lucas Aleman fué partidario de las inversiones extranjeras, en
especial inglesas al grado que fué gestor de intereses
extranjeros. El Gobierno de Porfirio Diaz (1876-1911)
favorecié al capital extranjero otorgindole concesiones
genercsas entregéndoles la mineria y el petréleo.

La politica de dominaciém de las potencias no es un hecho
circunstancial, corresponde a la dindmica del desarrollo del
capitalismo. Los negocios privados van creciendo y logran
utilidades mis elevadas apoyados por sus gobiernos a los que
convierten en servidores de sus intereses, con el propésito de
dominar el escenario econ6mico y las fuentes de produccién con
objeto de elevar sus utilidades.

Para paises de menor desarrollo que se encuentran dentro de la
influencia de una gran potencia, el capitalismo significa
subordinacién, lento desarrollo, industrializacién dificil y
economia deformada, la consecuencia niveles de vida bajos.

Nacionalizar las empresas extranjeras para que se mexicanice
la riqueza y propiedad de negocios, respecto a las inversiones
extranjeras, deber& lucharse por una politica que defienda la
independencia nacional.

Movilizar los recursos nacionales para elevar la tasa de
inversiones con capitales mexicanos, reducir la Deuda Exterior
con EE,UU, procurando mejorar condiciones de créditos para
eliminar sus "ataduras"®.
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Diversificar nuestro comercio exterior en productos, asi como
mercados. Luchar porque México comercie con todos los paises
del mundo en condiciones equitativas, como 1los paises
capitalistas avanzados, EE.UU y Europa.

El an&lisis en la crisis, sefiala el desequilibrio de las
finanzas pGblicas obedece a dos factores centrales: en primer
lugar a la dependencia del ingrese proveniente de la
exportaci6én del petréleo. En segundo lugar, el elevado pago de
la deuda externa, impone un limite de gasto, que mientras se
contindGe pagando, condena al déficit de las finanzas
gubernamentales. En ambos casos los desajustes se ligan a un
desarrollo desequilibrado de la estructura productiva.

La politica econémica ha carecide de coherencia entre su
partes lo cual ha afectado las finanzas pfiblicas, la politica
de tipo de cambio y de tasas de interés han profundizado el
desequilibrio de estas.

En este marco, la perspectiva es la bfisqueda del desequilibrio
de las finanzas pGblicas s6lo podr&n efectuarse con éxito, en
el momento que se produzca un crecimiento del pals. Este
crecimiento deber& acompafiarse de una reforma fiscal
progresiva, asi como de un sistemi&tico fomento a la inversién
privada en el marco de una politica econémica distinta.

El mercado de capitales se convirtié en una opcién ante la
inflacién. El indice de precios y cotizaciones se elevé en
forma m&s r&pida que la inflacién. La crisis productiva tuvo
un efecto negativo sobre los flujos de efectivo de 1la
economia, lo gque reflejé una disminucién en la captacién
bancaria. El control cambiario permitié un dep6sito de los
recursos denominados en moneda extranjera, con lo que en ese
afio se obtuvo una alta captacién como proporcién del Producto
Interno Bruto.

Al relajarse el control cambiarjo a partir de 1983, 1la
captacién bancaria se desplomo, como consecuencia de la salida
de capitales. El rendimiento de los instrumentos bancarios se
trato mantener por arriba de la inflacién y de los ajustes
cambiarios con el fin de alentar el ahorro interno. Sin
embargo el rendimiento real fué negativo para todos los
instrumentos.

En lo referente al rendimiento de acuerds con la paridad en el
tipo de cambio el rendimiento fue negativo. Ante los
rendimientos negativos y una devaluacién mayor a la esperada,
los ahorradores buscaron mecanismos para mantener el valor
real de su ahorro financiero, lo que debilité el proceso de
captacién alentando la fuga de capitales.
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Se instauré una agresiva politica de liberacién, tendiente a
vincular a nuestro pais mis estrechamente con el exterior,
eliminando la protecciébn excesiva y fomentando las
exportaciones. Para ello, se han sustituido los permisos de
importacién por aranceles, se ha restablecido un acuerdo
comercial con los Estados Unidos a mediados de 1986 se decidié
entrar al GATT.

La politica antes descrita tenia por objeto la generacién de
un excedente de divisas que serfa utilizado para cumplir
compromisos externos. Otro de los objetivos, consistia en
aumentar el nivel de las divisas con que cuenta el pais, pues
ello constituye un factor de solidez financiera a nivel
internacional.

La sustitucién de importaciones de manera eficiente se refiere
al hecho de emprender la fabricacién interna de los productos
(originalmente importados) que mas beneficie al pais. La
sustitucién de importaciones debe contribuir a elevar 1la
integracién del aparato productivo, la competitividad y 1la
eficiencia de la industria mexicana en su insercién en la
economia internacional.

Para eliminar la dependencia respecto al exterior y acelerar
el desarrollo.

La consolidacién de los aranceles mexicanos sera resultado de
las negoclaciones especificas correspondientes. Debe
entenderse que México asumird compromisos mediante
negociaciones con las partes contratantes del Acuerdo Genheral,
y en funcién de compromisos equivalentes a los asumidos por
otros paises con niveles similares de desarrollo, caso por
caso y en nlmero limitado de productos.

Los recursos que cuentan los importadores y exportadores que
apelan a cambios en los impuestos, tienen la posibilidad de
solicitar ajustes arancelarios en funcidén de sus necesidades
y existe para ello gran receptividad por la cConmisién de
Aranceles, después existe la posibilidad para los importadores
Y exportadores.

En décadas pasadas, la estrategia de desarrollo del pais se
basa en sectores claves: en los sesenta la agricultura, en los
setenta y parte de los ochenta el petréleo. El1 punto de
partida es el mercado interno, da lugar a proteger 1la
industria, elevar aranceles e imponer cuotas y permisos de
importacién.

Desde 1979 se contempla nuestre ingreso al GATT, perc se
realiza siete afios m&s tarde. En 1988 se imprime celeridad a
la apertura porque sirve al prop6sito estabilizador del Pacto:
significa topes a los aumentos de precios a través de la
competencia de productos extranjeros.
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Se llega a exigencias del GATT porque asi conviene a 1la
economia. Se acepta la apertura porque es la Gnica alternativa
para apuntalar el programa antiinflacionario. La intencién de
negociar el ALC proactiva., Es decir como estrategia definida
se toma la decisién de participar en flujos internacionales de
comercio e inversién.

Entendiendo que un ALC no es un conjunto de acuerdos
sectoriales separados como ha manejado EUA con otras naciones.
No se contempla que la pérdida se habrd en su totalidad,
porgque ello supone pérdida del control monetario, implican
uniformar las politicas monetarias y fiscal,

En mi opinién la negociacién de un TLC, responde a necesidades
econémicas como al imperativo politico. Asegurar un mercado
para las exportaciones mexicanas, eliminando las barreras
arancelarias y no arancelarias actuales, ademids crear un
mecanismo de resolucién de disputas gue no sea unilateral como
en la actualidad. Esperemos que logre beneficiar realmente a
nuestro pais.



GLOBARIO

Academia de Derecho Bursétil, A.C.

Organizacién establecida en 1979 para el andlisis, estudio y
difusién de la legislacién aplicable o relacionada con el
mercado de valores en México.

Acoibén comGn

Parte del capital social de una empresa que da a su tenedor
derecho patrimonial (de participar en las utilidades y valor
contable de la empresa), asi como dereche corporativo (de
participar en la asamblea general de accionistas). Sinénimo de
renta variable.

Aceptacién Bancaria
Titulo de crédito emitido en el mercado de dinero por
sociedades nacionales de crédito.

Aborro
Lo que resta después del consumo. La actividad de no consumir.

Asesoria de inversitn

Actividad de combinar la formulacién de objetivos de inversién
y el an&lisis de inversiones para llegar a una estrategia de
inversién.

Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.

Organizacién establecida en 1980 para promover el desarrollo
firme y sano de la actividad de intermediacién en el mercado
mexicano de valores.

ALADI
Asociacién Latincamericana de Integracién

Balansa de pagos

Diferencia entre los ingresos y egresos de divisas (por flujos
provenientes de movimientos de bienes, servicios o capital) de
un pais.
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Bolsa de Valores

Organizacién para la compraventa de valores gue normalmente
refine los requisitos de un mercado organizade (g.v.):lugar
fisico de intermediarios, autoridades y reglas de inscripcién,
operacién e informacién.

Bono bancario de desarrollo
Titulo de crédito emitido por bancos de desarrollo en el
mercado de capitales.

Bono de desarrollo

Titulo de crédito emitido por el gobiernc federal en el
mercado de capitales, con un plazo de 364 dias y rendimiento
revisable y pagable cada 28 dias.

Bono de indemnisacién bancaria
Titulo de crédito emitido por el gobierno federal en el
mercado de capitales para indemnizar a los accionistas de los
bancos nacionalizados en 1982.

Bono de renovacién urbana

Titulo de crédito emitido por el gobierno federal en el
mercado de capitales para indemnizar a los propietarios de los
inmuebles del centro de la ciudad de México expropiados a raiz
del terremoto de 1985.

Boom
Auge exagerado en el precio de un bien, seqguido de por un
crac.

Bursatilidad
La facilidad de comprar o vender una inversién financiera,
sinénimo de liquidez.

c

Cartera de inversién
Conjunto de inversiones financieras que cumple con los
objetivos de liquidez, rendimientos, plazo y riesgos fijados
por el inversionista.

Casa de bolea
Intermediario institucional en una bolsa de valores.

Cete

Certificado de tesorerfa. Titulo de crédito emitido por el
gobierno federal en elmercado de dinero para fines de
financiamiento y control circulante.
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ciclo econéamico L .
El proceso de aumento y disminucién en el tiempo del Producto
Interno Bruto de un pais.

Cobertura cambjaria

contrato celebrado en el mercado cambiario que proporciona
. proteccién a un plazo mniximo de seis meses contra
fluctuaciones inesperadas en el tipo de cambio controlado.

Comisién Macional de Valores
organo establecido en 1946 para la vigilancia de la Bolsa de
Valores, intermediarios y emisoras en México.

Control de cambios
Sistema de reglamentacién de la oferta y la demanda de divisas
extranjeras en un pais.

Costo Porcentual Promedio (CPP)
Es la tasa de interés que fijan los bancos.

Crac
Etapa posterior a un boom.

Curva de rendimiento

Representacién grafica de los rendimientos a distintos plazos
de instrumentos de renta fija contra los plazos
correspondientes.

péficit pliblico
Diferencia negativa entre los ingresos y los gastos del sector
piblico.

Depreciacién
Refiriéndose al tipo de cambio, el proceso de disminucistn
gradual de la paridad de una moneda en relacién con otra.

Deslisamiento
Depreciacién gradual controlada de una moneda en relacién con
otra.

Devaluacién
cambio brusco de la paridad de una moneda en relacién con
otra.
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Emisora
Entidad que capta fondos por medio de la emisién de valores.

Empréstito

Préstamo qgue otorga el estado, una corporacién o empresa
representado por titulos negociables o al portador. Es decir
cantidad as{ prestada.

Especulacién
Inversién a corto plazo, con alto riesgo y la expectativa de
alto rendimiento.

Expectativas racionales

Teoria ecnfmica que, aplicada a la inflacién, considera que es
el resultado de un excesivo gasto ptblico, y que la forma de
abatirla es implementar un choque fiscal o monetario al gasto
gubernamental para cambiar las expectativas respecto a la
inflacién futura.

Fondo de contingencia

Fondo establecido en 1980 para 1la proteccién de los
inversionistas contra la contingencia de sufrir una pérdida
patrimonial en el mercado de valores, en el caso de malos
manejos por parte del intermediario.

Futuros

Modalidad de inversién en instrumentos financieros que permite
establecer el precic de compraventa y su liquidacién
correspondiente a una fecha futura.

I

Indice accionario

Promedio de precios y cotizaciones de una muestra de acciones
que se utiliza para indicar 1la tendencia del mercado
accionario.

Inercia

Teoria econémica que considera gue la causa principal de 1la
inflacién actual es la inflacién pasada y que la forma més
efectiva de abatirla es la congelacién de precios, sueldos y
el tipo de cambio (Plan heterodoxo}.
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Inflacién
Aumento sostenido al nivel general de precios, normalmente
medido por el indice de precios al consumidor.

Informacién privilegiada
Informacién relativa a una emisora de valores, afin no
divulgada entre el pGblico inversionista, y cuyo conocimiento
puede influir en los precios de cotizacién de los cotizacién
de los valores emitidos.

Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, A.C.
organizacién establecida en 1980 para desarrollar, difundir y
proporcionar capacitacién en conocimientos bursatiles.

Inversidn

Aportacién de recursos para obtener un beneficio futuro.
También se utiliza para denominar (en contraste con 1la
especulacién), un estilo de inversién a largo plazo y con poco
riesgo.

Inversién financiera
Aportacitn de recursos liquidos para obtener un beneficio
.futuro.

Inversién real
Aportacién de recursos no liguidos para obtener un beneficio
futuro.

Ligquides
Con referencia a mercados, la facilidad de comprar o vender
una inversién financiera.

.8

Mercado de capitales

Mercado de valores en que se comercian valores de largo plazo
(en México principalmente acciones, obligaciones y
petrobonos) .

Mercado de dinero

Mercade de valores en que comercian valores de corto plazo y
fécil realizacién(en México, principalmente Cetes,
aceptaciones bancarias y papel comercial).
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Mercado 4e valores

Un mercado organizado para la compraventa de valores
(inversiones financieras).Consiste en varios mercados
subsidiarios: un mercado de capitales (para inversiones de
largo plazo0, un mercado de dinero (para inversiones a corto
plazo), un mercado primario (para la nueva emisién) y un
mercado secundario (para valores ya emitidos).

Mercado organizado

Un mercado que relne los requisitos de: 1lugar fisico,
intermediarios autoridades y reglas de inscripcién, operacién
e ‘informacién.

obligacién
Titulo de crédito emitido por una empresa a largo plazoc en el
mercado de capitales.,

obligacién convertible

obligacién corporativa que otorga a su tenedor el derecho de
convertirla en una cantidad de acciones (o CAPs) de 1la
sociedad emisora en condiciones y fechas predeterminadas.

opcidén

Contrato que confiere el derecho de comprar o vender una
inversién financiera a un precio determinado durante un plaze
determinado.

Pagafe

Pagaré de Tesoreria de la Federacién. Titulo de crédito
emitido por el gobierno federal denominado en délares
controlados Yy pagaderc en pesos en un plazo de 182 dias,

Pagaré empresarial

Titulo de crédito registrado en Bolsa y emitido por una
enmpresa cuyas acciones estan cotizadas en la Bolsa Mexicana de
Valores en el mercado de dinero.

Papel comercial

Titulo de crédito registrado en Bolsa y emitido por empresas
cuyas acciones estdn cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores
en el mercado de dinero.
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Papel comercial extrabursétil
Titulo de crédito no regstrado en Bolsa y emitido por
cualquier empresa en el mercado de dinero.

Paridad
Tipo de cambio de una moneda en relacién con otra.

Petrobono
Titulo de crédito respaldado por cierto niGmero de barriles de
petréleo y emitido por el gobierno mexicanoc en el mercado de
capitales.

Plan heterodoxo
Programa econémico para eliminar la hiperinflacién por medio
de la congelacién de precios, salarios y el tipo de cambio.

Plaszo
Perfodo que transcurre entre la realizacién (o compra) de una
inversién y su venta, o vencimiento.

Producto Interno Bruto
El conjunto de bienes y servicios consumido por el gobierno,
la industria y los consumidores de determinado pais.

Rendimiento

Beneficio que produce una inversién por medio de ganancias de
capital, intereses o dividendos, normalmente expresado por un
porcentaje del monto invertido.

Renta fija
Instrumento de inversién que proporciocna un rendimiento
predeterminado a un plazo predeterminado.

Renta variable

Término que se aplica a las acciones porque su rendimiento
varfa segin 1las utilidades generadas por 1la empresa
correspondiente y los dividendos decretados por la asamblea de
accionistas.

Riesgo
Posibilidad de que el rendimiento esperado de una inversién no
se realice.
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Bociedad de Inversién

Fando establecido para inversién en una variedad de
instrumentos y administrado por profesionales que ofrece al
inversionista las ventajas de diversificacién y administracién
de sus inversiones.

Tasa anual

Refiriéndose a rendimiento, rendimiento percibide de una
inversién, normalmente durante un plazo menor a un afo,
convertida a una tasa anual. Esta conversién se realiza con la
multiplicacién de la tasa por el nimero de dias plazo de
inversién. En términos formales se expresa de la sigquiente
manera:

T 365

——— X -

100 N

Donde T es la tasa de rendimiento y N el nimero de dias plazo
de la inversién.

Tasa bruta
Tasa de rendimiento sin deduccién de impuestos.

Tasa compuasta

Refiriéndose al rendimiento, es el de una inversién tomando en
cuenta la reinversidn de rendimientos percibidos durante el
plazo de inversién normalmente expresado en forma anual. En
términos formales se expresa de la siguiente manera:

Tasa de descuento

Tasa que se utiliza para calcular el precio de compraventa de
instrumentos del mercado de dinero. También sinénimo de la
tasa de rendimiento que se utiliza para deflactar flujos
futuros (estimados) de una inversién para calcular su valor
presente.

Tasa interna de rendimientos

Tasa de rendimiento que deflacta 1los flujos futuros
{estimados) de una inversién de tal manera que la suma de les
flujos sean igual a la inversién original.

Tasa neta
Tasa de rendimiento con deduccién de impuestos.
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Tasa nominal
Refiriéndose a instrumentos de renta fija, tasa de rendimiento
pactado en el documentos sobre el valor nominal del mismo.

Tasa real
Tasa de rendimiento de una inversién deflactada por 1la
inflaci6n.

Tasa real negativa
Tasa real de una inversién gue es menor gue cero.

Tasa real positiva
Tasa-real de una inversién que es mayor de cero.

Tasa sin riesgo

Tasa de rendimiento méxima en un pais que se puede percibir de
un instrumento de renta fija con liquidez y sin riesge de que
no se perciba el rendimiento esperado.

Valer nominal
Monto principal de instrumentos de renta fija.

Valor presente
Valor calculade como la suma de flujos futuros estimados de
una inversién deflactados por una tasa de rendimiento.

Valor presente neto

Valor calculado como la diferencia entre un monto de inversién
presente y la suma de flujos futuros (estimados) de una
inversién, deflactados por una tasa de rendimiento.
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