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I K ~ R o D u e e I o K 

Durante los ültimos diez anos, México ha vivido la época de 
mayor turbulencia económica de su historia postrevolucionaria, 
afectada por una serie de caznbios econ6micos, pol1ticos y 
sociales. 

La inquietud de realizar este trabajo es informar sobre la 
maqnitud y profundidad de la crisis, comprender cabalmente su 
naturaleza, los enormes retos y desaf1os que tiene por delante 
la sociedad mexicana. 

De una manera clara y concreta se explican las situaciones que 
ha vivido la econom1a mexicana desde 1821 hasta el momento 
actual, mostrando un an~lisis de 1986, afto en el que hubo el 
mayor crac econ6mico, la inflac16n, las tasas de interés y la 
depreciación llegaron a niveles sin precedente. 

Se analizan los efectos de las pol1ticas monetarias y 
cambiarias, los rendimientos de los instrumentos de inversión, 
la decisi6n de entrar al GATT, el Pacto de Solidaridad 
Econ6mica, el Pacto para la estabilidad y el Crecimiento 
Económico y la ne9ociaci6n del Tratado de Libre Comercio. 

Tratando de motivar el interés por conocer los drásticos 
cambios de la economla mexicana, se presentan una serie de 
cuadros y grAficos 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 diflciles procesos de cambio que ha vivido nuestro 
pais. 

Se espera que la realización de este trabajo sea de utilidad 
a las personas interesadas en está área~ Para contribuir a 
entender los problemas que la aquejan. 
El trabajo se divide en cuatro capitules: 

En el capitulo I IADt•cedent•• Bi•t6ricoe), se analiza de una 
manera qeneral el panorama que presentaba la econom1a nacional 
en lo referente al auge del dominio de los monopolios 
internacionales. 

Este se presenta desde el punto de vista de la dependencia, si 
consideramos la Deuda Exterior que aumentó durante el 
Profiriato, deuda que favoreció al capital extranjero que 
constitu!a una pesada carga financiera sobre nuestro pa1s. 
También se explica la ambición de los Estados Unidos por 



fraqmentar partes de nuestro territorio nacional y el inicio 
del endeudamiento por gobernantes de México. 

En el capitulo II (La Adhe•i6D de M6Xi"o al OATT), se analiza 
el efecto de los procesos O.e adhesión de México al GATT, en el 
cual se inician las negociaciones arancelarias, marcando un 
arancel máximo para la Tarifa de Importación adheriédose a una 
serie de códigos. Siendo la intención de México de aplicar un 
Plan Nacional de Desarrollo Industrial. 

Teniendo el GATI' como objetivo el liberalizar el comercio 
mundial y dar mayor sequridad mediante la reducci6n o 
supresi6n de los obstáculos arancelarios y no arancelarios 
sirviendo de foro para la negociación de los problemas que 
planteé el comercio internacional. 

En el capitulo III (An'1bh rinanoiero), se analiza la 
aceptaci6n de los instrumentos y las perspectivas del mercado 
financiero durante 1986, ano de mayores cambios, sertalando en 
importancia la acentuada variación de rendimiento en las tasas 
de interés, tipos de cambios entre otros. 

Se seflala la marcada lucha contra la inflación a través de las 
pol1ticas monetaria y fiscal. se describen los instrumentos de 
inversión disponibles en México (renta fija, renta variable, 
petrobonos etc ••• ). se analizan sus rendimientos, existiendo 
un fundamento financiero el concepto de inversión, que se 
explicará por medio del legua je, procurando llegar a los 
conceptos financieros básicos. 

En el capitulo IV (Los Pacto• y el Acuerdo Trilat•ral), 
muestra un an6lisis de politicas antiinf lacionarias del Pacto 
de Solidaridad Económico y el Pacto para la Estabilidad y el 
crecimiento Económico. Su evaluación requiere del desempeflo de 
las finanzas püblicas y la inversión, el cual muestra la 
aprobación de la reprivatizaci6n de sociedades Nacionales de 
Crédito. 

Otro aspecto relevante es la negoc iaci6n del acuerdo 
trilateral que ha tenido la econom1a 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 econom1a globalizada. 

El argumento del Tratado de Libre Comercio, consiste en 
asegurar que un sistema comercial abierto promueve la 
eficiencia económica, fomenta la competencia y permite la 
especialización. 



C A P X T O L O X 

llll'l'ICllDIDITIB BXBTORXCOB 

1.1 PRXllBllA l'l'APA 1 DI 1821 A 18•7 

El siglo XVIII constituye el m&s dificil que ha vivido nuestro 
pa·is debido a las fuertes ambiciones y codicias de las cuatro 
naciones m~s poderosas de la época: Espafta, Inglaterra, los 
EE. UU y Francia. Los instrumentos que utilizaron las potencias 
en sus propósitos de dominación fueron: relaciones de 
fuerzas, lucha social y anhelos de libertad. 

En cuanto a los instrumentos de penetración comercial estos 
fueron de tipo financiero (créditos e inversiones). México 
inici6 su lucha de independencia en 1810, época en que EE.UU 
se encontraba en crecimiento económico y expansión 
territorial. 

Durante 1811 a 1820, el comercio exterior sufrió un descenso, 
debido a la querra que estalló en 1812 contra Inglaterra. El 
comercio exterior de EE.UU era SS' de Gran Bretana y ocupaba 
el primer lugar del comercio internacional. El valor del 
comercio de México era de 40 millones de pesos. 

El crecimiento económico de EE.UU tuvo carácter capitalista. 
En 1814, los EE. UU extendieron sus dominios en el Golfo de 
México desde la Costa del Atl!ntico hasta Luisiana colindando 
con Texas. EE.UU en sus propósitos expansionistas revelaron a 
la América Latina, la declaración 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 concertación de empréstitos. 
En 1822 se reconoció como paises independientes a Colombia y 
México. El presidente Monroe proclama la pol1tica de EE. UU con 
la ''Doctrina Monroe". James Monroe, pone la decisión de 
convertir la l\mérica Latina bajo su influencia. 

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

En 1845, los EE.UU se anexaron a Texas. En l.846, el presidente 
de EE.UU James K. Polk, declar6 la guerra a México perdiendo 



este más 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 provocó debilitar a nuestro pa1s y aumentar las ambiciones 
de EE.t.TU y potencias europeas. 
Por el Tratado de la Mesilla conocido como el Tratado de Mc­
Ocampo, el Gobierno de Sta Anna, cedió 109,574 kms ubicados 
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 as1 como de comprar la 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 intercomunicación entre este 
y el sur. 

2) El Istmo de Tehuantepec permitir1.a comunicación 
interocéanica lo que ahorrarla kms en el trAnsito de 
mercanc1as. Rutas cortas como EE.UU a Guaymas y Mazatlán. 

3) El proyecto del Tratado de Paz que EE.UU presentó a México 
en 1847 figuraba la demanda de trAnsito por el Istmo, libre de 
impuesto como la "concesi6n11 de la Baja California. 

El Gobierno de México no accedió a la demanda del Istmo, ni la 
cesión de Baja California. Los EE.UU se conformaron con los 
derechos por v!a interoceS.nica. Se logró incorporar en el 
Tratado de Mesilla, la concesión de libre tránsito. 

EE. UU presionó para obtener territorios en México y derechos 
de tránsito en nuestro pa!s por el Gobierno de Jame Buckanan, 
expansionista creador de la "Doctrina Manifiesto". su 
aspiración era controlar la América central y llegar a la 
anexión total. 

Las cláusulas del Tratado de Mesilla demandaba los siguiente: 

l) Derecho perpetuo por el trAnsito de Tehuantepec. 

2) Establecimientos de puertos de depósitos libres de la v1a 
Istmo. 

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

4) Derecho de trAnsito de Nogales a Guaymas y Camargo a 
Mazatlán. 



5) Cesión a EE.UU de la Baja california. 

El Gobierno de Juárez se vio obligado aceptar la firma del 
Tratado de McLane Ocampo. Se hicieron concesiones a EE.UU como 
los derechos de tránsito y rutas del norte, se mantuvo la 
soberan1a de México y no se aceptó la cesión de la Baja 
California. El Tratado de McLane Ocampo no fué ratificado pues 
signif icaria el establecimiento de esclavistas surenos. 

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

La Gran Bretana era el pais capitalista más desarrollado, iba 
a la vanguardia en lo industrial, financiero y comercial y se 
interesaba en ampliar sus mercados para producción 
manufacturera. 

Las primeras inversiones extranjeras se originaron en Londres. 
La importancia de estas operaciones con el capitalismo inglés 
es penetrar económicamente en nuestro pa1s, lo que facilitaba 
préstamos al Gobierno Mexicano. 

El primer empréstito mexicano, que se colocó en el exterior 
fué en 1824, siendo Presidente Guadalupe Victoria, 
representado por una emisión de bonos al 5\: con valor nominal 
de 3,200 1 000 libras a un plazo de 30 aftas y estuvo 
representada por ingresos del Gobierno Federal, colocado en la 
Casa Goldshmidt y C1a. de Londres. El producto real recibido 
fue de 35. 6\: del valor nominal de la emisión. 

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 Cla. y consistió en colocar bonos al 6t por 
valor de 3,200,000 libras, garantizando los derechos de 
aduanas marltimas del pa1s. 

La primera emisi6n se coloc6 al 86.75\ lo q~e significó una 
suma de 2, 776, 000 libras. En el segundo empréstito México 
incurrió en la pérdida de 303,930 libras que ten1an 
depositadas en la Casa Barclay ya que est!. quebró en esa 
crisis. 

Las aplicaciones del empréstito consistieron en gastos de 
administración y pasivo. Los primeros absorbieron la mitad del 
ingreso del empréstito y los segundos el 27.B\:, los dos 
absorbieron el 75.6t. 
Esto se explica porque el Gobierno Mexicano al recurrir al 
mercado de Londres en demanda de préstamos no dispon1a de 
recursos para gastos de sueldos, pensiones y deudas de diverso 



origen. El resto del empréstito se aplicó a la compra de 
Tabaco. Se crearon condiciones para el mercado mexicano en los 
productos ingleses, siendo objetivo del capitalismo británico. 

En 1825 se firmó en nuestro pais, "El Tratado de comercio, 
Navegación y Amistad" entre EE. UU mexicanos y el Rey de Gran 
Bretaf\a. La Gran Bretaña se convirtió en proveedor de nuestro 
pa1s, ejerciendo influencia en la "Deuda de Londres" se 
originó 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 está fecha, la deuda dió lugar a cargas 
financieras. No se logró pagar la deuda de Londres, México se 
vi6 obligado a realizar ºconversiones", 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 ascend1a en 1831. 

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

El ministro francés en México Barón Oeffaudis, presentó un 
ultimátum al Gobierno Mexicano, en el cual exig1a el pago de 
$600,000 pesos por daños recibidos a ciudadanos franceses. 
Pero la negativa del Gobierno Mexicano di6 lugar al bloqueo de 
puertos. El conflicto duró un año, terminando en 1839 con la 
llamada "Guerra de los Pastelesº. 

Napoleón III, quer1a construir un imperio, colocar sus 
capitales y eliminar la influencia de Inglaterra. Deseaba 
hacer de México una monarqula jefaturada por un pr1ncipe 
europeo. La suspensión del pago de la deuda exterior decretada 
por Juárez en 1861 proporcionó a Napoleón el pretexto deseado. 

El Gobierno Francés logr6 interesar a Gran Bretaña y Espan.a en 
contra de México para exigir el pago de la deuda. El resultado 
consistió en la "Convención de Londres". Las tres potencias 
europeas se compromet1an a realizar una acción militar contra 
México en la lucha del Gobierno de Juárez. España demandar1a 
la reanudación del pago de deudas como el Tratado de Hon­
Almonte, que hab1a sido repudiado por el Gobierno liberal. 

La expedición militar tripartita llegó a Veracruz en 1862, 
donde presentaron un ultimátum al Gobierno de Juárez, 
dispuesto a cumplir las demandas en el Tratado de Soledad. Los 
planes de Napoleón III quedaron en evidencia, Gran Bretaña y 
España decidieron no intervenir. 



Haximiliano llegó a Veracruz en 1864. Flot6 el primer 
empréstito por 8 millones de libras, colocado en Francia. El 
Gobierno de Juárez obtuvo un crédito modesto para la compra de 
armas en EE.UU. 

México debla a Inglaterra en 1867, $3, 593, 684 libras por 
concepto de danos, préstamos que México habla aceptado pagar 
con las llamadas "Convenciones Inglesas". Gran Bretal'la ejerció 
influencia en México a través del comercio dominó, la mineria 
y los empréstitos. Utilizó presión diplomatica y armada. Rota 
la dependencia respecto a Espana, México comenzó a gravitar 
economicamente dentro de Inglaterra. 

Al ocupar la ciudad de México el 7 de julio de 1868, que hab1a 
sido evacuada por Juá.rez, se nombró una regencia integrada por 
conservadores. Se formó una junta de notables que tenlan una 
serie de acuerdos: 

1) México serla gobernada por un pr1ncipe europeo con carácter 
hereditario. 

2) Se ofrec1a el trono a Haximiliano. 

3) En el caso de Maximiliano no aceptarla el trono lo dejaría 
a Napoleón III. 



1.2 SBGDJII>A BTAPA: EL PORPIRISKO 

Corresponde a la expansión del capital monopolista de EE.UU, 
Francia, Inglaterra y Alemania. La concentraci6n económica 
daba lugar a la formación de empresas más 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 producción. 

Los monopolios de estos paises se lanzaron a la conquista de 
mercados en nuestro pa1s. El Gobierno Porfirista favorec1a la 
colocación de capitales extranjeros. 

Manifestándose en México como bancos de emisión en la 
formación de grupos monopolistas que controlaron la actividad 
económica. Respecto al exterior se manifestó en inversiones y 
proyección de la econom1a nacional. 

Las inversiones del sistema bancario tuvieron el 
financiamiento y consolidación de empresas extranjeras. 
El grupo de "Las 170" sociedades Anónimas más importantes en 
México en 1910-1911 ten1an 1,650 millones de pesos. La mayor 
era Ferrocarriles Nacionales de México con 460 millones de 
pesos y la menor American Bank of Torreón 100,000 pesos de 
capital. La clasificación por actividad es la siguiente: 

La inversión se concentraba en tres actividades: 
ferrocarriles, miner1a y bancos, les correspond1a el 40% del 
capital. La industria, la electricidad y el petróleo 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 lB.9%. La agricultura revela 
la reducida penetracción de sociedades anónimas. 

El capital extranjero tenla una enorme importancia en la 
econom1a mexicana en 1910-1911. 11 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 más 
importantes de la economia nacional pues tenia una 
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intervención desde el 53% en ferrocarriles hasta el 100\ en 
petr61eo. Se dividía en las siguientes ramas: 

llINllllIA 
AC'l'IVIDADIB AORICOLAll 
INDUSTRIA 
ILIC'l'RICIDAD 
BUCOS 
HllROCMRILIB 

91.2' 
95.7% 
8'.3% 
87,0\ 
76.5' 
21.n 

La inversión del capital extranjero en miner1a y metalurqia se 
distribu!a de la forma siguiente: 

ACTIVIDAD 

• Pl'l'llOLZO 

CJIPITALl!B 

11.uu 
BRITUICO 

PRUC!lB 
BRlTUICO 
NORT!lAllllJIICAJIO 

CONTROLABA 

a\ 
60.8' 
37.n 

La actividad petrolera del pais era un "negocio" 
angloamericano. El capital francés tenla tres instituciones de 
crédito: Banco Nacional de México, Banco Central Mexicano y el 
Banco de Londres y México tenla 73 millones, y el capital 
alemán tenla 5 bancos con 45 millones de pesos. 

Los cuatro paises controlaban 28 bancos, es decir el so' de 
capitales qlobales del sistema bancario. La enerq1a eléctrica 
y transporte urbano era manejado por intereses británico. De 
14 empresas del ramo eléctrico, el capital anglocanadiense 
controlaba el 79.l\. 
En actividades industriales el capital extranjero tenia 
prepoderancia: 

CAPITAL 

FRAJICll!B 
MOllTBAllEl\ICJUIO 
AL!:llA!I 

!ll!Pll!:SAS 

14 
6 
2 

PORCl!llTAJE 

El capital español se encontraba asociado a otro intereses. La 
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inversión extranjera tuvo el control del sistema ferroviario 
mexicano hasta 1908, donde se efectúo la consolidación de 
algunas C!as. al formarse "Ferrocarriles Nacionales de 
México", bajo el control del gobierno mexicano. Ferrocarriles 
Nacionales de México, controlada por el Gobierno. 

BRITlll:CO 
llORTD.KZllIClUIO 

ZllPRZBM PORCEJITJ.JZ 

lB.n 
9.0\ 

La participación norteamericana se eleva a 229 millones de 
pesos. El capital extranjero eleva su intervención en el 
sistema ferroviario mexicano al 61.B\, en la cual exist1a una 
pesada deuda. 

Se encontraban bajo intereses extranjeros, 16 empresas 
dedicadas a la actividad agrícolas teniendo la situación 
siguiente: 

=================================== 
ClllT>.L 

llORTD.KZRICUO 
BRITMICO 
>.LZ!lll 

l!KPRZBM PORCZllTJ.JZ 

u.n 
ZB.9% 
lB.2% 

La mayoría de las C1as. agricolas se dedicaban a actividades 
de exportación como café, madera, etc ... 

El análisis del capital extranjero nos muestra el peso que 
tenian los inversionistas de EE.UU, Inglaterra y Francia, 
donde sus capitales formaban conglomerados de empresas que 
constituian importantes nQcleos. Se encontraba un Grupo 
Mexicano que controlaba empresas de mediana o pequena 
importancia siempre asociado a grupos 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 Británico con 
empresas, en la actividad agropecuaria EE.UU controlaba 
empresas que se dedicaban a la exportación del quayule. 

El capital británico tenia preponderancia en el ramo petrolero 
controlaba la mayor empresa, la Mexican Eagle Oil Co. Ltd, en 
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miner1a controlaban 10 empresas; las inversiones brit~nicas en 
el ramo bancario comprendian: el Banco Montreal, el canadiense 
y una participación en el Banco de Londres y México. 

Las empresas más importantes que constituian el Sistema 
Bancario Mexicano desempefiaba las funciones de Banco Central 
y les correspond1a la mayor emisión de billetes. 

La inversión gubernamental constitu1a el núcleo del capital 
mexicano con 14\: del capital del grupo de 11 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 favoreció el capital extranjero que 
constitu1a carga financiera sobre el pa1s. Durante la 
intervención francesa, la deuda exterior de México se 
incremento por los grandes empréstitos contratado por 
Maximiliano en EUropa. 

El Gobierno juarista se preocupó por depurar la Deuda Exterior 
de México y determinar su monto condición para el primer Banco 
de Emisión que se estableció en México en l.864, de origen 
inglés. 

Restablecer el crédito del pa1s, 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 
porción de la Deuda Exterior. 

Los ajustes que se hicieron tanto a la Deuda Pública como la 
interna arrojan los siguientes resultados: No se incluyó en la 
deuda del imperio, que ascendia a 281.7 millones de pesos, no 
se reconocieron otra deudas por Gobiernos conservadores. El 
Gobierno de Juárez aceptó una deuda de 84.6 millones de pesos, 
en lugar de 375. 5 millones que hac1an ascender los acreedores 
extranjeros. 

Durante el periodo del Gral Oiaz y el Gral Manuel Gonz6lez fué 
posible un arreglo. Fué hasta el segundo periodo del Gral. 
Dlaz, cuando se pudo finiquitar con acreedores la deuda 
p(lblica. 

En 1886 se concertó un convenio para el pago de la deuda 
exterior el cual México aceptaba pagar 14, 626, 279 libras 
esterlinas en lugar de 23, 343, 270 lo que significó una 
reducción lograda para nuestro pa1s de 8,716,901 libras. 

Consistenté en una conversión de antiguas obligaciones, por 
nuevos titulas con intereses del 3\:. 
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El Gral 01az recurrió a los empréstitos exteriores para 
financiar y realizar operaciones financieras, como a los 
ferrocarriles ya que la deuda pública fué creciendo. El origen 
de los fondos que obtuvo México fué participando en casas 
Bancarias de EE.UU, Par1s y otros, teniendo participación en 
los empréstitos mexicanos: Holanda, Banco Nacional de México 
etc ... 

Al finalizar el Gobierno del Gral. 01az, la Deuda Exterior era 
de 50 millones de libras esterlinas, equivalentes a 250 
millones de pesas, su monto era elevado 10 veces al nivel que 
tenia en 1886. La Deuda Ptlblica de México se encontraba 
concentrada en inversionistas europeos ya que capitalistas 
mexicanos controlaban 12%. 

Durante el Gobierno del Gral. 01az, se producieron inversiones 
extranjeras directas. A 50 millones de libras esterlinas se 
sumaron 3, 400 millones de pesos que inversionistas extranjeros 
ten1an invertidos en gran número de empresas, controlando 
importantes actividades de la economia nacional. 
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1.J TERCERA ETAPA: LA REVOLDCION MBZICANA 

Durante los at\os de 1910 a 1940 se caracteriza por lograr 
importantes cambios económicos, po11ticos y sociales. 
El Gobierno del Seftor Madero, no era fAcil instrumento para 
11 garantizar" intereses de inversionistas norteamericanos, ya 
que entre otras medidas, estableció el primer impuesto sobre 
el petróleo. 

Elº presidente William Howard Taft, consideró 
intervenir en asuntos de México y que existía 
división entre las fuerzas revolucionarias. As1 se 
Pacto de la Embajada, en febrero de 1913. 

prudente 
una qran 
inici6 el 

La acción intervencionista, estaba al servicio de los grandes 
inversionistas de EE. UU, que tenlan fuertes inversiones en 
nuestro pa is y el interés en evitar que en México avanzará. un 
movimiento que podrla poner en peligro sus propiedades, 
intereses protegidos posteriormente por el Gobierno de 
Victoriano Huerta. 

La Casa Speyer and ca. de Nueva York habia concedido un 
crédito de 10 millones de dólares al 4.5% a un ano de plazo y 
siendo presidente Don Feo. I. Madero le concedió otro, en Mayo 
de 1912, por 10 millones de dólares al 4. 5\ y a un año. 

La Casa Speyer se negó a conceder más crédito y se apresuró a 
exigir el pago de los créditos anteriores que estaban 
vencidos. 
El Gobierno de Wilson, intentó influir en la lucha armada y 
aprovecho los buenos oficios de Argentina, Brasil y Chile (el 
llamado ABC) que ofrecieron ser mediadores entre México y los 
EE. UU provocó este pals la invasión de Veracruz convocando una 
reunión internacional. 

La que tuvo lugar en Niágara Falls, Canadá. El Gobierno 
Norteamericano intentó un acuerdo para que se suspendiera la 
lucha contra los revolucionarios. 

Wilson se erig1a en los destinos de México, con el objetivo de 
evitar la radicalización del movimiento revolucionario y 
arrebatarle el triunfo a las fuerzas constitucionalistas. 
Victoriano Huerta fué echado a escasos dos meses de las 
conferencias de Niágara Falls y el objetivo de Wilson fracasó 
por la decisión patriótica encabezadas por carranza. 

Tuvo que transcurrir un año para que los EE.UU 11 reconocieran" 
el Gobierno de Don Venustiano carranza, el 19 de abril de 
191.5. 
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La Carta Magna de 1917, fué posible gracias a la lucha de los 
campesinos, obreros y burquesia nacional progresista y por la 
coyuntura que presentó 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 democráticos. Está 
lucha se concertó en el Art. 27 constitucional relacionado a 
la propiedad de tierras, aguas y riquezas del subsuelo. Se 
estableció la propiedad de tierras y aguas dentro de los 
limites del territorio nacional. 

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

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

El comité Internacional de Banqueros ejerció presión económica 
sobre nuestro pa1s teniendo como base la Deuc:Ja Exterior, cuyos 
pagos fueron suspendidos por la lucha armada que vivió México. 
El Gobierno de los EE. UU demandó la ocupación militar de 
nuestro pais, para exigir el pago de reclamaciones por 500 
millones de dólares. 

El Gobierno del Gral Alvaro Obregón (1920-1924), enfrentó 
serios problemas con el Gobierno Norteamericano que utilizó el 
chantaje diplomático, para no reconocer a su Gobierno y se 
distinguia de una administración corrupta al servicio de los 
monopolios, que quería utilizar el reconocimiento para 
imponerle a nuestro pals pesadas cargas por la Deuda Exterior 
y hacerle firmar un "Tratado de Amistad y Comercio" 
obstaculizando el desarrollo de México. 

México se obligó a cubrir la suma de 30 millones de pesos oro 
y 5 millones anuales, el producto total de los derechos de 
exportación del petróleo y del impuesto del 10\ sobre las 
entradas brutas de los ferrocarriles, as! como las utilidades 
liquidas. · 

En las Conferencias de Bucareli, se planteó la no 
retroactividad, las seguridades de que el Gobierno Mexicano no 
tendrian un carácter confiscatorio y el pago serla en efectivo 
por su valor real, en bienes de propiedades de extranjeros que 
se expropiaran por autoridades mexicanas. 



16 

El Gobierno de Obregón hizo importantes conseciones: 
1) La aceptación de la no-retroactividad del Art. 27. 
2) El compromiso, en caso de expropiación de bienes de 
propiedad de extranjeros se pagarla en efectivo, en el momento 
de realizarla y tomando como base el valor real y no el 
catastral. 

El Gobierno Norteamericano lograba anular la aplicaci6n del 
Art.27 protegiendo los intereses de las Cias. mineras y 
petroleras, frenando la Reforma Agraria y Política que se 
establecerla en Conferencias de Bucareli. 

con el Gobierno de Obregón se logró que no se formará. el 
Tratado de Amistad y comercio. Los resultados de las 
Conferencias de Bucareli significaron un precio muy alto que 
pag6 Obreg6n por el reconocimiento de EE.UU. La polltica del 
Gral Plutarco Ellas Calles, que sucedió a obregón, volvió a 
irritar a los intereses monopolistas norteamericanos, por su 
carácter nacionalista y revolucionario en materia petrolera y 
agraria. 

Al iniciarse el régimen del Gral Cárdenas en 1934, la economía 
mexicana se encontraba dominada por monopolios extranjeros, 
las inversiones extranjeras tomaban la forma de grandes 
monopolios norteamericanos y europeos, alcanzaban J,900 
millones de pesos. El Producto Nacional Bruto del pais fué de 
4,500 millones de pesos. 

Las actividades más importantes eran las tres fuentes de 
energía fundamentales para el desarrollo económico: petr6leo, 
electricidad y carbón mineral, que se encontraba bajo el 
control de empresas norteamericanas y europeas. 

La producción de carbón mineral, se encontraba dominada por 
una empresa norteamericana, bajo concesión de depósitos en el 
norte del país y era la anica 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 participación 
de monopolios extranjeros era elevada, teléfonos era 
compartida por dos firmas norteamericanas, Ericson, de capital 
sueco y norteamericano. El servicio marítimo atendido por 
lineas extranjeras, el trasporte ferroviario atendido por tres 
grandes empresas, el trasporte aéreo dominado por una firma 
norteamericana. 

Las ramas más importantes del sector industrial, fueron 
dominadas por monopolios extranjeros. 
Las empresas más importantes en el ramo de seguros fueron 
establecidas en México por intereses británicos a través del 
sistema Reaseguro, el negocio era dominado por las C1as. 
inglesas. 
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Como se mencionó anteriormente los primeros bancos de depósito 
en México fueron de origen europeo, el m~s antiguo Banco de 
Londres y México se estableció en 1864, siguió el Banco 
Nacional de México que inició sus operaciones en 1884, y 
estableci6 el National Ci~y Bank, cuya matriz se encuentra en 
Nueva York, EE.UU. 

Estos bancos manejaban depósitos del público, siendo 
determinantes en el mercado de dinero. El Banco de Londres y 
México dejó de ser filiar, se mantuvo bajo el control da 
europeos y norteamericanos. El Banco Nacional de México paso 
al control mexicano. 

El Gobierno cardenista se empefio en una polltica de 
nacionalizaciones, representada por aspiraciones populares. La 
nacionalización de los ferrocarriles consistió en la 
transferencia a favor del Gobierno Mexicano del 49% de las 
acciones que estaban en manos de inversionistas extranjeros, 

expropi6 la riqueza petrolera, eliminó la dependencia por 
intereses extranjeros, convirtiéndola en .factor sólido. El 
Gobierno Mexicano tomaba la riqueza nacional de monopolios 
extranjeros. La polltica cardenista, logró recuperar parte de 
la riqueza de nuestro pals. 

El Gral Cárdenas, logró reducir el monto de la inversión 
extranjera a 2, 262 millones de pesos y dar confianza al pueblo 
mexicano lo que significó una reducción del 42\ de la Deuda 
Exterior habia aumentado, no por nuevos préstamos sino por 
resultado de las expropiaciones del petróleo y agrarias. 
Siendo en 1940 el inició al vira.je hacia la mayor dependencia 
económica. 
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1.4 P R B 8 I D B N T B 8 (1941 - 1982) 

a) GOBIBR!fO DBL GBNERAL ~EL AVILA CAllACBO (1941-46). 

Se suscribieron importantes convenios sobre la Deuda Exterior, 
se llegó a un arreglo con C1as. Petroleras norteamericanas 
sobre el pago de lo expropiado en 1938, cumpliéndose 
compromisos contraldos. se saneó la Deuda, se crearon 
condiciones para la contratación 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%: comparado con la Deuda Exterior y las 
inversiones extranjeras. 

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

La Deuda Exterior aumentó 25% en los seis af'los. El aumento se 
originó por crl!ditos internacionales contraidos. Dos hechos 
importantes fueron: 
1.- El arreglo con la Cia. Mexicana de Petróleo "EL AGUILA", 
propiedad angloholandesa, cuyos bienes fueron expropiados en 
1938. 
2. - La adquisición por el Gobierno Mexicano de bienes de la 
empresa norteamericana del Sud Pacifico llevada en 1950. La 
operación se hizo a crédito para pagarse en abonos liquida en 
1965. Nuestras transacciones con el exterior quedaron 
liquidadas en 1965. La situación de nuestras transacciones con 
el exterior en mercancias y servicios se encontraban en 
desequilibrio y sólo a capitales del exterior no se 
disminuyeron en 23.4\ inferior al anterior del 31\. 

e) GOBIERNO DE DON ADOLFO RUIZ CORTINB8 (1953-58) • 

Empeoró el desajuste del Comercio Exterior, provocó una 
devaluación. 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 
aumentará. Al concluir el sexenio, la reserva neta alcanzaba 
el 19.H. 

4) GOBIBR!fO DBL LIC. ADOLFO LOPBZ MATBOS (1959-64). 

significó empeoramiento del desequilibrio de la Balanza 
Comercial y la Balanza de Transacciones en cuenta corriente, 
dio lugar al endeudamiento externo que alcanzó cifras 
elevadas. La deuda exterior se triplic6 al 186%. Se originaron 
créditos internacionales. Surgieron los "Bonos 
Externos"destinada su colocación en mercados de capitales 
europeos. Se realizó la primera operación de crédito. 
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•l GOBIBRllO DEL LIC. GosrAVO DIAZ ORDAI (1115-70). 

Se observa mayor endeudamiento y una corriente de Inversiones 
Extranjeras directas. Nuestras transacciones con el exterior 
continQan en desequilibrio, van aumentando los déficit de la 
Balanza comercial, se incrementan los saldos negativos de las 
transacciones de cuenta corriente, aumentando los pagos por 
amortizaciones de la deuda exterior. En el periodo, se ha 
registrado una reducción importante en el crecimiento de la 
deuda exterior con el 85\. se redujo más la relación entre las 
reservas de oro, divisas del pa1s y el monto del capital 
extranjero en una relación del 11.8\. 

f) GOBIZIUIO DE LUIS ECBBVDl\IA ALVAJll!Z (1170-76). 

Orientó la inversión pQblica hacia sectores marginados, 
modernizó qran parte de la leqislación federal, diriqi6 la 
política exterior hacia el ámbito tercermundista y propició la 
creación de numerosos organismos públicos. Los primeros anos 
de su sexenio se caracterizaron por una "aton1a económica". En 
1976 se produjo un cambio en la paridad del peso frente al 
dólar, con una devaluación del ioot. 

ql GOBIERllO DB JOS!! LOPEZ PORrILLO (1176-82). 

Durante su gestión se produjeron una serie de proyectos y 
documentos como el Plan Global de Desarrollo, Sistema 
Alimentario Mexicano, algunos continüan en operación 
apoyándose en el petróleo. El régimen ha propiciado la 
reactivación económica, volviéndose a alcanzar los niveles de 
crecimientos que se registraron en la década de los sesenta, 
la administración ha aplicado la Reforma Administrativa. El 
impulso a la expansión petrolera ha sido notable: existe una 
plataforma de explotación de 2 .5 millones de barriles por d1a. 
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C A P I T U L O II 

ADHBSIOK DB KZBICO AL GATT 

2 .1 AJITBCZDEM'l'BS. 

El 22 de noviembre de 1985, se publicó en el Diario Oficial de 
lif Federaci6n, la eventual adhesión de México al Acuerdo 
General sob;e Aranceles Aduaneros y Comercio (GA'l'T). 

Las Comisiones Unidas que suscriben, expresan que no existe 
inconveniente alguno de orden económico, pol1tico, jur1dico o 
social para que el Gobierno de la República, inicie en el 
moinento oportuno negociaciones con las partes contratantes del 
Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATTJ. 

El 25 de noviembre de 1985 el C. Presidente de la República, 
Lic. Mic¡uel de la Madrid Hurtado; encomend6 al c. Secretario 
de Comercio y Fomento Industrial, la conducci6n de las 
negociaciones para conseguir la adhesión de México al Acuerdo 
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio. 

El Protocolo de Adhesión se circunscribirá a lo que establece 
la Constitución Política y todas las leyes. Deberá ajustarse 
a lo dispuesto en el Plan Nacional de Desarrollo sus programas 
sectoriales y regionales, especialmente al Fomento Industrial 
y Comercio Exterior. 

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

La negociación deberá tener de referencia el Protocolo 
negociado por México y adoptado por las PARTES CONTRATANTES en 
1979. El proceso de adhesión deberá reconocer la situación de 
México como pa1s en desarrollo, que le concedan trato 
diferenciado y más favorable. 

Durante la negociación se deberá mantener el respeto total a 
nuestra soberanía, sobre los recursos naturales, en particular 
los energéticos. 

En las negociaciones se promoverá un reconocimiento al 
carácter prioritario del sector agropecuario de México, por 
constituir un pilar dentro del desarrollo económico y social 
del pais. 

Dentro del marco general de las negociaciones, se buscará la 
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flexibilidad, para el uso de controles al comercio exterior, 
de sustitución gradual del permiso previo por el arancel. 

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

El 26 de noviembre de 1985, el Lic. Héctor Hernández 
Cervantes, Secretario de comercio y Fomento Industrial, en un 
envio al Director General del GATT, le hizo saber la decisión 
del Gobierno de México de solicitar que iniciara el proceso de 
adhesión del Gobierno de nuestro pa1s al Acuerdo General. 

El 4 de febrero de 1986 el Gobierno de México envió al 
Director General del GATT el documento conocido como 
"Memorándum Sobre el R~gimen de Comercio Exterior 11 , 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 reunión del 12 de febrero de 1986, el Consejo de 
Representantes del GATI' estableció un Grupo de Trabajo con el 
mandato de examinar la solicitud de adhesión al Acuerdo 
General presentada por el Gobierno de México, asi como hacer 
recomendaciones al Consejo sobre dicha cuestión, entre las que 
deberla figurar un Proyecto de Adhesión, 

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

2.1.1 POLITICA .IUlAHCBLAllIA 

como aportación al GATT con motivo de su adhesión, México 
estaba dispuesto a consolidar un arancel máximo del 50\ para 
su Tarifa de Importación. 

Para los nueve sectores se podrán utilizar por un plazo hasta 
de 8 ai'los a partir de la vigencia del Protocolo, los aranceles 
no podrán exceder del 50\. 

El Gobierno de México tiene la intención de aplicar los 
impuestos del 2. 5\ sobre el valor del impuesto general de 
importaci6n 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 mercancía a importar que se cobra por la expedición del 
permiso de importación y que se establece la Ley Federal de 
Derechos, con las Disposiciones del Acuerdo General en 
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particular los articules III y VIII. 

Los art1culos III y VIII del Acuerdo General disponen que, los 
impuestos y otras cargas interiores no deben aplicarse a los 
productos importados o nacionales, que se proteja a la 
producción nacional y el monto de los derechos y cargas a los 
impuestos de importación y exportación se limitarán al costo 
de los servicios prestados y no deben constituir una 
protección indirecta a los productos nacionales. 

2.1.2 CODIGOS DE COllDOCTA 

se llegó al acuerdo de que, en un periodo de seis meses 
contados a partir de la fecha de adhesión de México al Acuerdo 
General, México notificará su intención de adherirse a los 
siguientes Códigos: 

a) Procedimientos para el Trámite de Licencias de Importación. 
b) Valoración en Aduanas. 
c) Antidumping. 
d) Obstáculos Técnicos. 

se acordó que México iniciaría negociaciones para su adhesión 
a este instrumento. Al adherirse a los Códigos de Conducta, 
México se acogerá. a las disposiciones que otorgan un trato 
especial y mas favorable a los paises en desarrollo, tanto en 
el Acuerdo General como en los Códigos. 

Al CODIGO DB LICEJICIAS (Acuerdo sobre Procediaientos para el 
tr6.Jait• de Licencie• de Importaci6n). 

LOs principios generales sobre este código se pueden resumir 
de la siguiente manera: 
i) Las reglas se aplicar~n de manera neutral y se 
administrarán justa y equitativamente. 

ii) Las reglas y toda la información relativa a los procedi­
mientos para la presentación de solicitudes, que deban reunir 
las personas, empresas e instituciones para presentar esas 
solicitudes, as1 como la lista de los productos sujetos al 
requisito de licencias, se publicarán para que los gobiernos 
y los comerciantes tengan conocimiento. 

iii) Los formularios de solicitud y de renovación; serán de la 
mayor sencillez posible. Al presentar la solicitud podrán 
exigirse los documentos y la información necesaria para el 
funcionamiento del régimen de licencias. 

B) VJ\LOAACION EN ADOJ\!IA (Acuerdo Relativo al Art. VII d•l 
Acuerdo General). 
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El principio fundamental radica en el valor de las mercanc1as 
importadas. Se establece que el valor en aduana de las 
mercanc1as importadas será el valor de transacción, es decir, 
el precio pagado o por pagar por las mercancías cuando estas 
se venden para su exportación al pals de importación. 

El Código establece que los paises en desarrollo que se 
adhieran a él podrán retrasar la aplicación por un plazo de 
cinco afias para ajustar sus procedimientos de valoración a los 
fijados por el Código. México hará uso de este plazo. 

C) CODIGO ANTIDUXPIHO (Acuerdo Rdativo al Art. VI del OA'l''l'). 

Se considera un producto es objeto de dumping, es decir, que 
se introduce en el mercado de otro pals a un precio inferior 
a su valor normal, cuando su precio de exportación al 
exportarse de un país 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 investigación iniciada y realizada con las disposiciones 
del Código Antidumping. En la Ley de Comercio Exterior, 
reglamentaria del Art. 131 de la Constitución Política de los 
Estados Unidos Mexicanos. 

D) CODIOO DE HORMAS (Acuerdo sobre Obsticulos 'l'6cnicos al 
com•rcio). 

Los principios bi1sicos son los siguientes: 
i) Las partes velarán por que los reglamentos técnicos y las 
normas se elaboren, adopten o apliquen con el fin de crear 
obstáculos al comercio internacional. 

ii) En relación con reglamentos técnicos o normas, se darán 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. 

iii) En los casos que sea pertinente, las partes definirán los 
reglamentos técnicos y las normas en función de las 
propiedades evidenciadas por el producto en función de su 
diseno o de sus características descriptivas. 

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

E) CODIGO SOBRE SOBVENCIOHES E IKPUES'l'OB COKPEHBA'l'ORIOB 
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(Acuerdo a la interpretación) 

Los principios en que se basan las disposiciones de este 
C6diqo son : 

i) Sólo podrán imponerse derechos compensatorios en una 
investigación iniciada y realizada de conformidad a las 
disposiciones del Código. La investigación a determinar la 
existencia, el grado y los efectos, se iniciarán con previa 
solicitud escrita hecha por la producción afectada o en nombre 
de. ella. 

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

ii) Al iniciarse una investigación deberán examinarse 
simultáneamente las pruebas de la existencia de una subvención 
como de un dano 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 Códigos de Conducta. 

Como México tiene celebrado compromiso con los Estados Unidos 
de Norteamérica y los representantes de la Comunidad Económica 
Europea están de acuerdo en la participación de México en 
dichos instrumentos, facilitarán la adhesión de nuestro pa1s. 
El hecho de que México haya aceptado suscribir los Códigos de 
Conducta, resultó factor importante, facilitó el proceso de 
adhesión de México al Acuerdo, sin que dicho compromiso 
implique un costo interno. 

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

1.- El Protocolo negociado por México, se incorpora un párrafo 
especifico sobre recursos naturales y sobre energéticos. 
2. - El sector agropecuario quedó protegido en el actual 
Protocolo, se incorporan los objetivos que México tiene de 
mejorar su producción agrlcola, mantener su régimen de la 
tierra y proteger el ingreso y las oportunidades de empleo de 
productos agrlcolas. 

J. - Es importante destacar que se incorpora en el actual 
Protocolo la intención de México de aplicar un Plan Nacional 
de Desarrollo Industrial vigente en aquel momento. 
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2.2 ZBTRUCTURA lUIAJICELAllIA 

La estructura del arancel mexicano y del Grupo de Trabajo, 
examinó el procedimiento de modificación de los derechos 
arancelarios, el programa de reforma arancelaria de México, 
las propuestas de México sobre la consolidación de derechos y 
las modalidades para la imposición de recargos. 

Se acordó que se enumerar!an los derechos arancelarios 
aplicables a los paises que no sea partes contratantes del 
Acuerdo General. Cualquier particular o entidad privada puede 
pedir a la Comisión 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 jurldico mexicano los derechos 
arancelarios son considerados como impuestos a la importación 
y sólo pueden ser modificados por el Congreso mexicano, 
delegando esta autoridad al Presidente de la República. 

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

Se habla depositado en la Secretarla un ejemplar del Diario 
Oficial con fecha del 30 de abril de 1986, se reproduce el 
texto que reforma la Tarifa del Impuesto General de 
Importación. 

Recordó el grado de elaboración, los productos quedarlan 
sujetos a derechos arancelarios comprendidos hasta el 30% al 
final del periodo de 30 meses. En programas de desarrollo 
sectorial se aplicarlan aranceles superiores a los anteriores 
en forna excepcional o temporal. 

Con la consolidación de los derechos arancelarios, se acordó 
que en calidad de pals de desarrollo, contraerla con las 
partes contratantes compromisos con un nivel análogo de 
desarrollo y con participación en el comercio internacional, 
Argentina y Brasil se encontraba un nivel de desarrollo 
análogo al de México. En consecuencia México estarla dispuesto 
a contraer compromisos análogos a los contraldos por dichos 
paises. 

También se acordó que con su aportación al GATT, México 
estarla dispuesto a consolidar derechos a un 50% tipo máximo, 
con inclusión de los productos agricolas e industriales. 

Este compromiso quedarla en el Protocolo de adhesión o en el 
Grupo de Trabajo. Las partes contratantes deblan pedir un 
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ntlmero máximo reducido de conseciones arancelarias respecto a 
determinados productos. 

México negociarla las concesiones arancelarias producto por 
producto, podla proveer nuevas reducciones y consolidaciones 
arancelarias. Se acordó que la respuesta mexicana no era un 
decisión polltica, sino el compromiso de consolidar el GATr, 
el arancel al tipo máximo del so\ a condición que fuera de 
interés para las partes contratantes. 

La consolidación por México se referirla al derecho general 
establecido en la Tarifa mexicana de Impuesto General de 
Importación y no abarcarla otras tasas o gravámenes, como el 
2. 5\ sobre el valor base del impuesto general, el derecho 
adicional del J\ y 10\, 

Al consolidar la totalidad del arancel a un tipo má.ximo, no se 
preve!an excepciones en relación con los textiles, los 
productos agricolas, los productos sujetos a permisos de 
importación, etc. Con la adhesi6n de México y de ser aprobada 
por el Senado, los compromisos contraidos en el Protocolo de 
adhesión con los derechos arancelarios y la eliminación de 
permisos de importación tendrtan validez constitucional. 

El Poder EjE:cutivo sólo podria aumentar los derechos 
consolidados o restablecer las licencias de importación de 
conformidad con las disposiciones y procedimientos aplicables 
del Acuerdo General. 

Se añadi6 que, se podrían aplicar a los aranceles generales 
temporalmente y por un plazo de 8 años un arancel superior 
hasta un 50\. Transcurrido este periodo, los impuestos a la 
importaci6n de México no serian superiores a un 50%. El 
arancel mayor serta de carácter transitorio, para un reajuste 
en los sectores. 

su incidencia se reducirla durante JO meses. La aplicación 
de estas tasas mayores a las normales seria examinada por la 
Comisión de Aranceles y Controles al Comercio Exterior, quién 
propondría sus recomendaciones al Presidente de la Repüblica; 
para la toma de decisiones que corresponda. 

Estos mayores impuestos a la importación queden incorporados 
en la Tarifa de Impuestos General de Importación. Se acordó 
que se podían aplicar sin ninguna restricci6n 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 procederá con 
las disposiciones y procedimientos del Acuerdo General. 

2.2.1 IMPUESTO AL VALOR AGREGADO 

Se llegó al acuerdo que los productos suntuarios a los que se 
aplica el IVA son los siguientes: el caviar, salmón ahumado, 
vinos espumosos, motocicletas de uso acuático, armas de fuego, 
rines de aleación de magnesio, etc ••. 

ReSpecto a las compras a efectos de exportación la tasa cero 
se aplica tanto a los consorcios de exportación como a los 
demás 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 exportación era dar un mayor 
grado de transformación a cierto productos básicos. Los 
productos agrícolas, las semifacturas y las manufacturas no 
estaban sujetos a impuestos a la exportación. 

Los impuestos a la exportación eran de aplicación general y no 
discriminaban el destino de los productos. 

2.2.2 CATEGORIAS DB PRODUCTO 

México continuará eliminando los permisos de importación. Las 
restricciones cuantitativas y los requisitos de permisos de 
importación se notificarán y serán justificados con las 
Disposiciones del Acuerdo General, en sus Art. XI, XII, XVIII, 
XIX, XX y XXI. 

La notificación se harla en seis meses después de la adhesión 
como parte contratante. se acordó que México velarla por que 
las restricciones residuales y requisitos de permisos de 
importación se aplicasen de modo compatible al Art. XIII y al 
principio de no discriminación. 

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

Refiriéndose al grado de apertura que ofrecla a los 
importadores de permisos de importación, se acordó que su pals 
cumplla de factor las disposiciones del Acuerdo para el 
Trá.mite de Licencias de Importación. 

Actualmente de 8,147 partidas del Arancel de México sólo 818 
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estaban sujetas a permisos. Más del 90' de las partidas 
arancelarias que representaban aproximadamente el 65\ de las 
importaciones, estaban libres de restricciones a la 
importación. 

El sistema de permisos no se utilizaba para hacer 
discriminación en contra de abastecimientos. El sector privado 
realizaba el 75\ de las importaciones. 

Se acordó, que los permisos de importación eran necesarios 
para impedir o regular la importación de las siguientes 
categorias de productos: 

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

II. Productos agr1colas básicos. 

III. Productos energéticos. 

IV. Los automóviles y refacciones automotrices usados, 
con el Pr09rama Automotriz. 

V. Productos por convenios internacionales como café y 
cacao. 

VI. Productos del Programa Farmacéutico. (i20 partidas) 
Podr la negociarse la e liminaci6n 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 pública. 

XI. Productos cuya comercialización podr1a afectar a los 
derechos y la dignidad humana. 

XII. Algunos bienes de capital. 

XIII. Productos sensibles para la econom1a mexicana. 

Los permisos de importación no se utilizaban para desviar el 
comercio. Las solicitudes de permisos de importación eran 
consideradas de manera expedita. 
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Se requería un promedio de 10 d1as para que la Administración 
tomara una decisión sobre la solicitud de permiso previo. La 
negativa automática estaba relacionada con industrias 
nacientes y protección de las mismas. 

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

Con la Ley del Art. 131, seguirla restringida la importación 
de un nWnero limitado de productos por razones de salud, 
dignidad humana, protección del medio ambiente y sequridad 
nacional. 

México cuando sea parte contratante presentará. información 
sobre !as restricciones a la importación con el Art. XX del 
Acuerdo General. 

México esta dispuesto a negociar la supresión de los permisos 
previos de importación para productos de interés para las 
partes contratantes. 

El Grupo de Trabajo tomó nota de que México estaba dispuesto 
asumir compromisos con otros paises en desarrollo y con la 
misma participación en el comercio internacional. 

Se enunció que su gobierno habla emprendido un proceso de 
restauración económica y de liberación de comercio. 

México aplicaba contingentes a la importación de cierto número 
de productos no comprendidos a los programas de desarrollo 
sectorial. El establecimientos de contingencias a la 
importación brindada al mercado mexicano, tenia el propósito 
de seguir las restricciones cuantitativas que respetaría en el 
Art. XVIII y otros Art. del Acuerdo General. 

2.2.3 LIY DI COllBRCXO IZTlllXOR 

El Grupo de Trabajo examinó las 
comercio Exterior mexicana, la 
importación en determinadas 
comerciales desleales. 

disposiciones de la Ley de 
imposición de permisos de 
condiciones y prácticas 

Algunos miembros seii.alaron que el Art. XIX del Acuerdo General 
exige que el caso de medidas de restricción se consideren 
compatibles con las obligaciones del Acuerdo General, su 
aplicación según el principio de la nación favorecida y se 
determine la exigencia del daño. 

Se pregunt6 si los Art. 4 y 5 de la Ley de Comercio Exterior 
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hac1an obligatorios los permisos de importación cuando otro 
pa1s hubiere adoptado una medida de salvaguardia que afectase 
a un exportador mexicano, o si exist1a un elemento de 
discrecionalidad. 

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

México seguirla los mecanismos de notif icaci6n y consulta en 
er Acuerdo General. En los Art. 4 y 5 de La Ley de Comercio 
Exterior se preguntó en que condiciones el aumento de 
importaciones har1a necesaria la introducción de permisos. 

Se acord6 que tenia que evaluar cada situación, 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 
práctica de comercio desleales como dumping y las 
subvenciones. 

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

Se dijo que la introducción de permisos de importación no se 
justificarla mediante ninguna disposición del Acuerdo General. 

Se cuestionó cómo México, en el Art. VI del Acuerdo General, 
justificaba la ausencia del concepto de "perjuicio importante" 
(daño material) en la Ley de Comercio Exterior 

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

Se acordó que las pr!cticas comerciales desleales previstas en 
su pais era el dumping y las subvenciones. 
México utilizar1a las definiciones del GATT y seguirian 
prácticas similares a ciertas partes contratantes. 

La imposición de medidas provisionales para las prácticas de 
comercio desleales, un miembro preguntó como podia México 
llegar a una conclusión para firmar en los s dias hábiles 
siguientes la recepción de una solicitud de investigación. 

se acordó que la Ley de Comercio Exterior relativas a los 
plazos para la decisión final eran mandatarias. Ni la Ley de 
Comercio Exterior ni el Acuerdo General exigian consultas con 
gobiernos extranjeros, ni con las partes interesadas de 
iniciar una investigación. 
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En lo previsto en el Acuerdo General; México estar1a dispuesto 
a celebrar consultas con las partes contratantes interesadas. 

En México, la petición de una investigación de prácticas 
comerciales desleales tenia que ser presentada por productores 
nacionales que representaran, como mlnimo el 25% de la 
producción nacional de los bienes que se tratara. 

Para las pruebas de dafio, bastaba que los productores 
nacionales demostrarán la existencia de subvención o de 
dumping. La legislación mexicana no permit1a medidas ni 
derechos retroactivos, se revisaban a los JO d1as de la 
decisión provisional. 

El procedimiento administrativo se hace en un plazo de seis 
meses, el importador de los bienes podia aportar garantlas 
fiscales que se percibirlan o anularlan en la decisión 
definitiva. 

La Ley de Comercio se hallaba en fases iniciales de su 
aplicación. México estaba creando un banco de datos que 
facilitarla la verificación de la información a las 
solicitudes de investigación. 

Se acordó en la Ley de Comercio Exterior, la aplicación de 
los derechos podla suspenderse, cuando se tomaran medidas para 
suprimir prácticas desleales. 

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

Se publicarla un Reglamento de Aplicaci6n de la Ley de 
Comercio Exterior de México, a las prácticas comerciales 
desleales. 
México trataba de poner remedio a los efectos negativos de 
comercio desleales y no proteger las producciones nacionales. 
El Reglamento cumplirla las normas internacionales. 

El Grupo de Trabajo señaló, que determinadas disposiciones de 
la legislación de México a las prácticas comerciales desleales 
no eran totalmente compatibles con el Acuerdo General. 

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

Añadió que serla coveniente que México se adhiriese a los 
Acuerdos Antidumping que sobre Subvenciones preve1an 
mecanismos de consulta y la existencia de la prueba de daño a 
una producción nacional antes de imponer derechos antidumping 
o compensatorios. 
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Con la aplicaci6n del Art. VI del Acuerdo General; se declar6 
que los Art. 14 y 15 de la Ley de Comercio Exterior contiene 
disposiciones que otorgan la prueba de daf\o importante para la 
aplicación de derechos compensatorios. 

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

La Ley de Comercio Exterior preveé la aplicación de la prueba 
de daño importante para la imposición de derechos antidumping. 

La aplicación de medidas de salvaguardia, se acordó que al 
adoptar este tipo de medidas Méx:ico ajustará a las 
disposiciones del Art. XIX del Acuerdo General. 

Con la inclusión de la prueba de perjuicio grave. El Grupo de 
Trabajo tomó nota de las seguridades dadas por el 
representantes de México, aplicarla la Ley de Comercio 
Exterior de acuerdo conlos Art. Vl y XIX. 

2.3 RELACIOlf!:S COKERCIALBS CON OTRAS RBGIOllllS Y PAISBS 

El Tratado de Montevideo de 1980, se nombraron las 
importaciones procedentes de paises miembros de la Asociación 
Latinoamericana de Integración (ALADI), sólo quedaban 
exceptuadas de la aplicación del impuesto del 2.5\ en caso de 
que los productos se tratasen en un acuerdo de alcance 
parcial. 

otras medidas relativas a la importación, como los gravámenes 
adicionales del 3% y 10\, los permisos de importación, las 
restricciones cuantitativas, la valoración de precios 
oficiales y las sobretasas arancelarias eran aplicables a 
paises miembros de la ALA.DI. 

El proceso de integración por la Asociación Latinoamericana de 
Libre Comercio, fué sustituido en 1980 por la Asociación 
Latinoamericana de Integración (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 ALA.DI. 

Otro mecanismo de integración lo constituyen las Nóminas de 
Apertura de Mercados a favor de paises de menor desarrollo de 
la Asociación; 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 Complemetación industrial se 
adecuaron dentro del proceso de integración establecido por la 
ALADI en Acuerdos de Alcance Parcial de Naturaleza Comercial. 

Las concesiones no se hacen extensivas a todos los paises 
miembros y sólo 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 
otorgado 6,192 concesiones. A cambio ha recibido 7,387 
concesiones. 
En las nóminas de Apertura de Mercados, México ha otorgado 
concesiones a 26 productos a favor Ce Bolivia; 2J a favor de 
Ecuador y 16 a favor de Paraguay. 

El Comercio Exterior de México con los paises de la AIADI 
representó: 

r K p o R T A e r o • B a 

1981 
1982 
1984 

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

B z p o R T A e r o N B a 

1981 
1982 
1984 

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 áreas de integración. México tiene firmados 
Acuerdos de Alcance Parcial con: Costa Rica, Guatemala, 
Honduras, Nicaragua, Cuba y Panam~. 

En estos Acuerdos, México ha otorgado 471 concesiones sin 
reciprocidad, sal va el caso de cuba, que otorgó 6 concesiones 
a México. 

Los convenios de Cooperación Económica y Comercial suscritos 
por México se caracterizan porque las partes se otorgan el 



tratamiento de nación más favorecidas. Este tipo de convenios 
se concertan y revisan periódicamente a través de Comisiones 
:mixtas que México tiene establecidas con varios paises y 
bloques de paises. 

A la fecha México tiene firmados convenios de Cooperación 
Económica y comercial con: Guatemala, costa Rica, Nicaragua, 
Rep. de Corea, Sri Lanka, Argelia, Brasil, Yugoslavia, la 
Comunidad Económica Europea y algunos paises miembros, Japón, 
Canadá, España, los Paises Nórdicos, Suiza, el Consejo de 
Ayuda Mutua Económica y algunos de sus paises miembros. 

El 23 de abril de 1985, el Gobierno de México firmó con los 
Estados Unidos, un entendimiento de subsidios y Derechos 
Compensatorios con duración de tres años. Sus aspectos 
esenciales son los siguientes: 

Estados Unidos reconoce que México es un pals en desarrollo y 
los subsidios son distintos a los que se utilizan como 
instrumentos importantes para promover la consecución de 
objetivos de polltica social y económica, y no pretende 
restringir el derecho del Gobierno de los Estados Unidos 
Mexicanos de utilizar tales subsidios a fin de lograr 
objetivos de su polltica que considere conveniente. 
México deberla procurar o suprimir a la exportación cuando 
tales subsidios sean incompatibles con sus necesidades en 
materia de competencia y desarrollo. 

Se establece que el Gobierno de México, no otorgarA los 
elementos de subsidios a la exportación del programa del 
Certificado de Devolución de Impuestos {CEDIS) a ningiln 
producto, ni los reemplazará con uno similar. Se aclara que la 
devolución de impuestos de importación en articulas de 
exportación no constituye un subsidio a la exportación. 

El Gobierno de México acordó, no establecer o mantener ninguna 
práctica de precios en el sector energético o de productos 
petroquimicos básicos, incluyendo el programa de precios para 
productos petroquimicos básicos, que sea un subsidio a la 
exportación o efecto de promover exportaciones. 

Desde noviembre de 1982 venci6 el plazo establecido para 
solicitar precios preferenciales de energéticos y de 
petroquimicos básicos. 

El financiamiento otorgado por el Gobierno de México o alguna 
agencia gubernamental, no deberá contener, a partir del 31 de 
diciembre de 1986, ningún elemento de subsidio. se 
establecieron reducciones escalonadas del elemento de subsidio 
a partir del lo. de septiembre de 1985. 

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

El Gobierno de los Estados Unidos asegura que ningfin impuesto 
cotnpensatorio será aplicado a ningún producto mexicano, a 
menos que se determine que las importaciones subsidiadas. 

Es decir, se le confiere a México la "prueba de daño" en 
investigaciones de subsidios y derechos compensatorios, dentro 
de la le9islaci6n estadounidense como "Pa1s Bajo el Acuerdo". 

Mediante la firma del Entendimiento con los Estados Unidos# 
México se comprometió a eliminar los elementos de subsidio a 
la exportación a Estados Unidos, difícilmente eliminarán los 
subsidios a la exportación a ese pais, un sistema además de 
ser costoso, introducirla elementos de discriminación para 
socios comerciales de México, por que el compromiso de la 
eliminación de subsidios es general. 

2,3.1 BJU.AJIZA B1i CDEJITA CORRIBllTB 

La Balanza en cuenta corriente de México, registró constantes 
déficit en 1976-1982, llegando acumular un total de 38,831 
millones de dólares en ese periodo. 
Dentro de ese lapso, el saldo negativo más alto se registr6 en 
1981, cuando sumó 12,544 millones de dólares. 

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

En el año, este último alcanzó su máximo valor en 1982, cuando 
los pagos al exterior alcanzaron 13,765 millones de dólares. 

En 1976-1981, los ingresos en cuenta corriente pasaron de 
8,277 millones de dólares a 30,810 cifra que representa un 
incremento del 272\ con una tasa media anual del JO\ mientras 
que los egresos pasaron de ll,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 2a, 003 millones a 
32,728, lo que significa un aumento del 16.9\ a una tasa del 
9.1\ media anual. Los egresos tuvieron una tasa negativa de 
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16t al pasar de 34, 224 millones a 28, 760, es decir una tasa de 
decrecimiento media anual del S.Jt. En 1982 hubo en México un 
déficit de 6,221 millones. 

En 1983 tuvo superávit 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 Bl\LAllZA COllBRCIAL 

La" Balanza Comercial de México registr6 constantes déficit 
desde 1955 - 1976 acumulando 16,926 millones de dólares en 
1981. Dentro de este lapso, el saldo negativo más alto se 
registró en 1981, cuando sum6 4,510 millones de dólares. 

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 
Económica, Europa y Japón, 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 calda en las 
importaciones, se presentó una tasa negativa del 11.7\ anual 
en el mismo perlado. 

2.3.3 EXPORTACIONES 

En 1976-1981 las exportaciones mexicanas crecieron al 430\ de 
3,655 millones de dólares en 1976 a 19,420 millones en 1981, 
representó una tasa media anual de crecimiento del 39. 6\ 
registr<indose el mayor crecimiento en 1980, crecieron el 
7L6t. 

De 1982 a 1984 la tasa de crecimiento de las exportaciones 
disminuyó a 6.4\ al pasar de 21,230 millones de dólares a 
24, 054 millones, para 1985 una calda del 10. 6% de las 
exportaciones. 

El principal renglón de exportación en 1976 lo representaron 
los bienes de uso intermedio, significaron el 70.6\:, en 
segundo término los bienes de consumo con 26. 4 % , los bienes de 
capital alcanzaron el J\. 

Durante ese año 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 ganader1a, 
apicultura, caza y pesca con J.1\. 
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De 1982-1984 el renglón principal de exportación lo 
constituyen el petróleo, en 1982 el 73. 6% del total de 
exportado (15,623 millones de dólares}. Para 1984, la 
exportación del petróleo bajo al 62,2\ (14,968 millones de 
dólares) del total exportado, el sector manufacturero alcanzó 
el 22. 7%, que en 1982 representaba el 14. 2% 

El sector agropecuario ha mantenido constante participación 
durante este lapso. En 1982 se exportaron 1,233 millones de 
dólares, representó el 5.B\ del total. Para 1984 fué 1,461 
millones de dólares dentro del total fué el 6%. 

A los productos manufacturados, en 1982 fueron los alimentos, 
bebidas y tabaco con 3.3% del total de 707 millones de 
dólares, los veh1culos para el transporte con 2. 5% con 534 
millones, los productos de industria qu!mica con 2.1\ y 442 
millones y productos metálicos, maquinaria y equipo 
industrial con 390 millones de dólares y 1. 8% dentro del 
total. 

Para 1984 los alimentos, bebidas y tabaco con 3 .4% y un valor 
de 822 millones de dólares, los veh1culos en el transporte 
sumaron ó\ de un total 1, 438 millones de dólares, los 
productos de industria quimica con 3 .1\ del total 756 millones 
de dólares y productos metálicos con 510 millones de dólares 
y el 2 .1% de participación. 

Los principales clientes de México en 1984 fueron: Estados 
Unidos 13, 962 millones de dólares (58%), Japón 1, 868 millones 
de dólares (7.8%); España 1,703 millones de dólares (7%:); 
Reino Unido 1,019 millones de dólares (4.2%); Francia 928 
millones de dólares (3.9%); Brasil 561 millones de dólares 
(2.3\); e Israel 486 millones de dólares (2%:). En conjunto, 
estos paises adquirieron el 85.2\ del total exportado por 
México en ese año. 

2.3.4 IKPORTACIOHEB 

En 1976-1981 las importaciones de México se cuadruplicaron, al 
6,300 millones de dólares a 23,930 millones, representó un 
aumento del 263% en cinco años, las importaciones crecieron a 
una tasa media anual del 30.6%, muestra la dinámica 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 
hablan registrado un total de 14,437 millones de dólares en 
1982, sumaron 11,254 millones en 1984. Como resultado de la 
crisis económica en 1982. 

El principal renglón de productos adquiridos del exterior en 
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1982, lo constituyen las manufactureras, que sumaron 12,971 
millones de d6larcs lo que representa el 90' del total 
importado en ese nt\o. 

Destacan los productos metálicos, maquinaria y equipo 
industrial que sumaron 5,707 millones y significó el 39.7' de 
lo i~portado; los veh1c~los para el t~asporte y sus 
refacciones con el 13.7\, o sea 1,978 millones. Destacan el 
sorgo, el maiz y la semilla de soya. 

Los principales productos importados en 1982 fueron: productos 
metálicos, maquinaria y equipo industrial con 29. 6\ y un valor 
3,.367 millones de dólares; veh1culos para el transporte con 
1,404 millones, significó el 12.4%; productos quimicos 1,193 
millones; es decir 10.6\ y productos de la industria 
siderürgica, con 6. 7\ del total importado con valor de 756 
millones de dólares. 

Los principales proveedores de México en 1984 fueron: Estados 
Unidos con 62. 5\, Japón con 4. 3% de lo importado y un valor de 
503 millones; República Federal de Alemania que exportó 4.1\ 
es decir 484 millones, Francia con 253 millones y 2.2% Brasil 
con el 2\. 
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C A P I T U L O III 

AllALISIS PillAJICIERO 

3 , 1 TASAS DB IllTERBS 
(PERIODO DE 1o, DE EJIBRO DE 1981 - 10. DB DIC, DB 1981) 

Se analizarán las principales tasas de interés durante el afio 
1986 y su comportamiento en los instrumentos de inversión 
siendo los siquientes: 

* EJIBRO 

Los rendimientos para depósitos retirables periódicamente y a 
un afio o más se mantuvieron inalterados durante diciembre. A 
corto plazo (uno, tres y seis meses), sufrieron modificaciones 
al alza respecto a noviembre, teniendo en promedio 4.J puntos 
base, 3. 9 y 4 .1 en cada caso (gráfica 1). 

Mientras menor sea el plazo de inversión, mayor el crecimiento 
de su tasa de interés, lo cual contribuyó a la inflación para 
el cuarto plazo se anticipa una evolución más marcada para el 
mediano y el largo plazo. 

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

! 
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• J'BBRBRO 

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

La mayor1a de las alzas sucedió en la O.ltima semana, ya que la 
pol1tica persigue dar al ahorrador tasas positivas. El pagaré 
a seis meses ofreció la tasa más atractiva, 75.8\ anual. Los 
Cetes a 28 y 91 d1as con rendimientos de 71.6\ y 73.4\, 
significa elevaciones de 1.1 y o.l puntos porcentuales. 
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Durante febrero, los rendimientos por pagarés y dep6sitos a 
tres y seis meses tuvieron importantes alzas la mayor, 3.44 
puntos (cuadro 2 gr6fica 4). La tasa mas alta (79.95') sigui6 
siendo la de pagarés a ese plazo. 

CUADAOI. 

TASAS DE INTERES NETAS EN MONEDA NACIONAL 
(Proffttdios) 

Depósllosapluot.,o p ...... 
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Los intereses ofrecidos a un mes disminuyeron nominalmente, 
pero como la inflación de febrero creció la mitad de lo que 
creció en enero fueron positivos. 

Respecto a los CETES, tanto de las nominales como las reales 
se incrementaron, llegando a un rendimiento mensual real de 
1.55% en el caso de veintiocho d1as. 
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Durante abril, hubo aumentos en las tasas de interés en 
pagarés de J a 6 meses y depósitos a plazo. En marzo los 
depósitos a este Qltimo plazo: alcanzaron 3.82 puntos 
porcentuales, para situarse en 77.06\ (cuadro J). 

Los instrumentos de corto y largo plazo permanecen iqual que 
en febrero. se busca que el ahorrador conserve sus fondos por 
periodos mAs prolongados. 

A pesar de que las tasas de interés no suben y que en marzo la 
in.flaci6n es de 4.4\, el rendimiento es positivo. En la medida 
en que las finanzas se mantegan, la polltica crediticia en los 
próximos meses prevalezcan altas tasas de interés. El costo 
porcentual promedio de captación en marzo es un punto más que 
en febrero 15.83\. 

se calcula que la restrictividad crediticia, presiona al alza 
en el costo del crédito y desalienta la demanda de recursos 
del sector privado, refleja el costo alternativo de evitar las 
necesidades de financiamiento del sector pQblico se traduzcan 
en liquidez para la economía, es decir, una mayor inflación. 
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CUADRO lit 

TASAS DE INTERES NETAS EN MONEDA NACIONAL 
(Po~U.nto1 ptornedlol del mes) 

NOMINALES 

P.gaies ~tosapluo eei .. 
l ... 1 •• ,. ,.,...., 6 ...... lm .. ,.,,..., 611'1Mt!. 2Bd•~ 9td1U 

""'º 
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• URIL 

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

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 ubicándose en 
7.21\ (gr!fica 5), 

Los pagarés a tres meses ofrecen un rendimiento m6.s atractivo, 
superior al.de CETES. El costo porcentual promedio (CPP) crece 
l. 7 puntos en términos nominales, su variación es negativa en 
5.3 puntos. 

Las tasas de interés son a un plazo de un mes positivas 
durante ese per 1odo (cuadro 4) y también en las de tres meses 
durante febrero, descontando la inflación acumulada en el 
Ultimo trimestre. 
Significa que los tenedores de pagarés y depósitos 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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* JU11I:O 

Durante mayo es la única que incrementa su promedio a la de 
tres meses, de B0.04\ a 80.12%. La de seis meses tiene una 
ligera caida de 0.04 puntos porcentuales ubicándose en 81.44%. 

La de un plazo a un mes a diferencia de febrero, marzo y 
abril, experimenta declinación y cierra en 68 .1%, las de largo 
plazo (9-12 meses) están sin alteración. 

La mayoria de los instrumentos bancarios ofrece rendimientos 
positivos (cuadro 5). En el quinto mes, el CPP costo 
porcentual promedio de la captación de los bancos se sitúa en 
7 5. 02 % 1. 54 puntos por arriba de abril pero se aprecia una 
declinación de 3.12 puntos. 

La situación actual de las tasa que dentro de la captación 
total de depósitos a tres meses constituyen la mayor parte 
(43.9\). En cambio las efectuadas a un mes reducen su 
participación a 27.4\, contra 30.2% en abril (gráfica 6). 
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• JULIO 

Considera:ndo que en junio hubo importantes rendimientos de 
captaci6n a uno, tres y seis meses (cuadro 6). El más alto en 
pagarés a 30 d1as, se explica por el repunte de la inflación. 
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Los ahorradores que en abril invierten a plazo de 10 dias 
obtienen una ganancia real media de 6.12' anual en pagarés y 
de 5.24\ en depósitos a plazo, intereses que son mas altos a 
los ofrecidos a otros paises. 

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

Durante 1985 era más redituable aquella, con excepción de 
agosto y septiembre, pero en 1986 ha sido más 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 fenómeno es compatible con la modificación que se 
advierte en la estructura de la captación bancaria entre un 
a~o y otro. Hasta abril lo recogido a un mes baja de 55t a 
27%, en tanto que a tres meses sube de 19\ a 45\. 

Esto indica que el ahorrador interpreta· adecuadamente la 
información disponible y considera el impacto inflacionario en 
el momento de confiar sus recursos a la banca. 

CUADRO' 

TASAS DE INTEAES NETAS EN llONEOA NACfOHAL 
(Pcwdm1os promtd»s rnensual~) 

NOMINAL~S 

"-" .,._ . ...., c.1 .. , .. , """' 3mcs.es ·- , .... 3....,, ....... 2BdilS 91dlas 

... ,.. .. ,, l!I0.12 IU4 0610 ,, ... .... ..,. .... ...... 7U1 .... M 10 70.'1 02.38 a31lo !33' a:us ............. ... UI 265 CH 303 326 3.08 3 .. 

REALES1 

, ... Pai¡arh .,.,,...,, CETES CPP" Pttg~H "'-'""" . ...,. 28d•llS ....... . ..... ,,,... 3..-e<..cs 

M!iyo 0.97 -1.04 125'3 ,., Marzo 11.36 1027 

·'""° -us -<iOI ... 0.16 ..... 6.12 524 
1nr.iemento -= ...... 97 -s.n -725 -· -5.24 -503 

·eoiui~~dt~ 
t Ocnaei .. n:o con l'I lnd-ce na~t de precio:;, al r.onsumdOI. 

Cf'P• 

,.,,, 
71i.97 

4.6S 

CEJES 
91diH 

'1.43 .... _..,. 
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• All08TO 

Después de un ligero troP.iezo en junio, y julio los niVeles 
reales de rendimiento a corto plazo, repuntan de manera 
significativa (cuadro 7), los de depósitos a plazo fijo, se 
elevan a más de 22 puntos porcentuales. 

El alza obedece a dos causas: mayores tasas nominales y menor 
elevación de los precios en ese mes. El interés real promedio 
de pagarés a un mes sube hasta 18.43\ anual (gráfica B), la 
tasa por lo menos tres veces superior ofrecida en otros 
paises. 

Los ahorradores que en mayo conf lan 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. 

QJ.-,1 

T"'-'SDE INTUtUNETUDI llllONl:DA NACJONM. 
~~..,.,,....., 

NOMINALES - OrlpdMe111p1&zo e.o.. .... ·- ·- ·- ..... ...... ·- 21!1dlu ttdlas - TUI ,,., .... .... - "-" ... ... 77.35 - ... .. , .... ... 
... ..... REALES' - -- CETES ·- ·- ·-..... -225 ...... ... - "'" , ... ., .. - -· ...., 11.12 
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• BllPTIBXBRll 

Durante agosto, con relación al alza de precios, los 
incrementos en las tasas Qe interés pagadas a los ahorradores. 
Provoca que los niveles reales no sean atractivos, un 
instrumento como el Certificado de Tesorería a 28 dfas, que 
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 explicación 
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 mercado fijan las tasas para 
promover el ahorro interno, garantizando un rendimiento real 
positivo en promedio. 

* OCTUDRB 

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 pagarás a un mes o en depósitos a plazo de 
JO a 89 dias obtienen ganancias de 14.4% y 10.H anual en cada 
caso, compensa la pé.rdida que experimentan en agosto debido a 
la elevada inflación. 

Los ahorradores a 3 meses realizan ganancias positivas desde 
febrero (gráfica 2), obteniendo un rendimiento anual real de 
5% de depósitos con vencimiento en septiembre. 
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3.2 BITOACIOH IllTl!llJlllCIOHJIL 

Durante mayo de 1986, se encuentra dominado por la reuni6n de 
los siete paises mas industrializados siendo: Estados Unidos, 
Alemania, Japón, Inglaterra, Italia, Francia y canada 
celebrada en Tokio. Los aspectos mas relevantes de esta 
reunión fueron: 

a) Considerar la lucha contra la intlaci6n a través de las 
politicas monetaria y fiscal, 

b) ·Combatir el alto 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 público para eliminar déficit 
crónicos en esas economias, 

d) Formalizar en las siete naciones un grupo de trabajo para 
coordinar sus objetivos y politicas, a fin de promover el 
crecimiento no inflacionario, acentuar el proceso de 
integración económica y lograr mayor estabilidad de los tipos 
de cambio, 

e) Crear condiciones para fortalecer las economías en v1as de 
desarrollo, mediante menores tasas de interés (resultantes de 
tasas inflacionarias mas bajas), mayore~ flujos financieros y 
efectivas transferencias de tecnologia, 

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

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

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

El punto más importante es, la mayor coordinaci6n entre las 
pollticas económicas de estas naciones. Se propone la reunión 
de los ministros de finanzas una vez al año para revisar 
objetivos y pronósticos del PIB, tasas de inflací6n, interés 
y desempleo; déficit fiscal, balanza comercial y cuenta 
corriente; y evolución de aqreqados monetarios, tipos de 
cambio. 
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Durante noviembre, el resultado es una mayor integración entre 
esas naciones que dar1an lugar a un nivel de intercambio más 
alto. 

Los problemas que afectan a paises en desarrollo 
(concretamente en México), como la estabilización 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 económicas de las naciones industrializadas, 
enfrentar costos bajos de hidrocarburos, menores tasas de 
interés y una devaluación del dólar con respecto al yen y al 
marco, su actividad económica se contrae, reduciendo el 
comercio internacional y deprimiendo los precios de materias 
primas. 

Estados Unidos trata de contrarrestar la situación 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 año un déficit comercial de 
150 mil millones de dólares. 

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 fenómeno inflacionario, 
durante el segundo trimestre de l.987 impulse al alza las tasas 
de interés. 

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

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

Durante el mes de abril, la inestabilidad del mercado mundial 
dificulta cual será. el precio del crudo en los próximos meses, 
es posible seiialar las repercusiones de la baja en varios 
paises. 



56 

Las naciones industrializadas más beneficiadas pueden ser 
Japón 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 inflación (en 
febrero el indice de precios al consumidor declinó o.4\) pero 
depende poco de importaciones de hidrocarburos y su importante 
industria petrolera se vea danada. 

El mayor impulso de esta econom1a se origina en reducciones de 
las tasas de interés que fortalezcan la demanda interna de 
bienes no perecederos y de casas-habitación. 

Los paises exportadores de petróleo 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 reducción de intereses. 

Cabe seftalar lo siguiente: 

i) En Europa mediterránea, mantienen estrechos lazos 
económicos con exportadores de petróleo, cuyos precios reducen 
sus transacciones, 

ii) La baja cotización 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 J,967.4 millones de dólares a 540 millones, o 
sea una disminución del 86%. 

La razón fué la baja del 34\ en el superávit comercial por 
menor volumen y precio de las ventas de petróleo crudo al 
exterior. 

Durante diciembre de 1986, planteó importantes retos para 
nuestra economia y para la politica económica. El principal 
acontecimiento que alteró los pronósticos fué la caida en el 
precio internacional del petróleo. 

El fenómeno limitó la disponibilidad de divisas, disminuyó los 
ingresos del sector público y provocó una reducción 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 colaboraci6n estrecha 
entre el GA'IT y el Fondo Monetario Internacional (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 
industrialización. No se esperan resultados definitivos entre 
los paises occidentales no hay acuerdo. 
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3.3 SBC'l'OR FillJIJICIBRO (BllERO - DIC 86) 

• DBRO 

Durante noviembre la captación del sistema bancario atllllentó 
J.7t, ascendiendo su saldo a 9.72 billones de pesos. Muestra 
una declinación anual de 8.6t y de 0.9\ con relación de 
octubre. 

• PlllllBRO 

Es un mes de incertidlllllbre debido a que el mercado petrolero 
internacional altera los lineamentos de la política econ6mica 
para este afio, la disminución de la eiportación del crudo 
afecta los ingresos presupuestales del sector público, ya que 
Petróleos Mexicanos es un de los principales aportadores de 
impuestos y divisas. 

En 1985, el crecimiento de la deuda pfiblica interna se debi6 
a un déficit presupuesta! provocado por el sobre giro en el 
gasto de las empresas paraestatales. 

En 1986 hubo un control mh estricto. Se ha realizado una 
mayor participací6n de las empresas paraestatales como 
emisoras dentro de la bolsa mexicana de valores, as1 como 
iniciativas para liquidar o vender alc¡unas de estas. 

Una situación como la que el pals enfrenta, implica el manejo 
de todos los instrumentos de politica económica, la 
restricción monetaria y crediticia junto con la pol1tica 
cambiarla con mayor libertad en los precios controlados. 

• llAlllO 

El Gobierno Federal anunció ajustes para la reducción de 
precios en el mercado internacional del petróleo. El gabinete 
económico analiza medidas concretas como; el gasto, la 
liquidación, venta y transferencia de empresas paraestatales, 
excluyendo las vinculadas con petr6leo, petroqu1mica bá.sica, 
electricidad, minerales radioactivos y energia nuclear; 
mejoras en la recaudaci6n fiscal, si elevar la carga 
tributaria, mediante reformas administrativas y mayores 
precios y tarifas de bienes y servicios püblicos. 
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• ABRIL 

Se han dado medidas para avanzar en la vigilancia y disciplina 
de las finanzas püblicas, una lista de 59 entidades 
(principalmente fideicomisos), para su disolución, 
liquidación, fusión o transferencia y una iniciativa de Ley de 
las Entidades Paraestatales consistente en simplificar su 
manejo para hacerlas más eficientes. 

Se considera que el déficit devengado por el sector püblico 
acumulado por el primer trimestre sumó un billón 210 mil 
millones de pesos y se deslumbran problemas para ceñirse el 
presupuesto original de J.76 billones. 

• llAYO 

La ca1da del petróleo y la disminución de divisas de recursos 
de PEHEX en las finanzas píiblicas obligan a redoblar esfuerzos 
y también en programas presupuestales. 

El 23 de abril, la Secretaria de Programación y Presupuesto 
anuncia un recorte de 500 mil millones de pesos al gasto 
pO.blico 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 
recaudación tributaria, producto de las enmiendas fiscales 
aprobadas por el Congresos y un ahorro de 200 mil millones por 
eliminación de subsidios. 

El director de la Cia. Nacional de subsistencias Populares 
declara que se mantiene la resolución 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 maiz. 

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

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

• JOHIO 

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 all! que el ajuste de las finanzas p~blicas puede 
efectuarse en transferencias y estimules. El déficit de las 
empresas controladas suma en el periodo 1, 067 .1 miles de 
millones de pesos. 

Los motivos son: elevadas tasas de interés y más bajos 
ingresos derivados del petróleo. 

• JULIO 

Los intentos por reducir el nivel del gasto del sector pQ.blico 
y en general de ingresos tienen como objetivo, corregir los 
desequilibrios existentes, as! como sujetar y abatir el 
déficit financiero del 75l del déficit por el presupuestal 
(grAfica 9), aqu1 se incluye lo mismo al Gobierno 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 pllblico, los perjuicios serán mayores que los 
beneficios, al desalentarse el ahorro, hace perder al gobierno 
importantes fuentes de financiamiento y promover la fuga de 
capitales. 



... 

61 

GAAFICA q 

PAOPOACION DEL DEflCtl PRESUPUESTAL CON RESPECTO 
AL DlFICIT F&NANClEAO 

RIENTE: El&toad& por e! ~me:= de EstudiOs EC:CW'l6rni::os de BAHAA4EX. con 
• da10I del &ntolSc Mtnco 
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• AGOB'l'O 

Después de 18 meses de negociaciones México loqra firmar con 
el Fondo Honetar io Internacional un acuerdo de facilidad 
ampliada, donde se reconoce la necesidad de ampliar a nuestra 
econom1a un "respiro" y de revertir la estrategia de ajuste 
desde noviembre de 1985. 

El fondo acepta que se impulse el desarrollo econ6mico su mas 
importante elemento de medición de efectividad, el déficit del 
sector pQblico, lo mismo en su monto absoluto como el PIB. Lo 
su~tituye el concepto de déficit operacional y se desvincula 
el efecto de la inflación de la deuda interna. 

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

1811/l 11181 11182 1963 19&4 lllrl 

:>tficlmonciero e.o 14.7 17.15 8.0 9.7 10.( 
p.ra1primario" ... 8.5 8.• -3.3 -3.0 -2.I 
'6feit opetaciot\11 3.2 u 7.3 -2.• -0.3 0.6 

·s.,.,..Cllfftc)..i..-.~nwall~Cll~o.n.in. 
UHTE.a.adeMlsco. 

otro loqro importante, se refiere a la reducción de la 
incertidumbre asociada con el comportamiento del mercado 
internacional de hidrocarburos, mientras el precio promedio 
del aceite de exportación permanezca entre 9 y 14 dólares por 
barril, el pa!s puede disponer de recursos externos 
suficientes para el ahorro interno y evitar restricciones 
financieras. 

Si la cotización cae por debajo de la cota inferior, los 
organismos internacionales apoyan a la econom.f.a con fondos 
equivalentes a la disminución de los inqresos. De repuntar por 
arriba del l!mite superior, el aporte torAneo baja en la misma 
proporción que los inqresos adicionales alcanzados. 

Los pagos externos se incrementan para el primer trimestre de 
1987 y no se aprecia la recuperación económica programada, es 
decir, un crecimiento aproximado de J.5\. El empleo de esos 
recursos será en inversiones pOblicas con alto contenido de 
insumos nacionales y efectos multiplicadores de apertura 
comercial. 
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El Banco Mundial compro•ete L,900 millones de dólares para 
financiar, con aquél que tiene que ver con su procesos de 
apertura coaercial. La firma del acuerdo abre negociaciones 
con los bancos co•erciales, de quienes se esperan conseciones 
en cuanto a los diferenciales con respecto a la tasa prima 
(diferencial) y a las comisiones, as! como recursos frescos 
por unos J ail •illones de d6lares. 

• •DrI--
El cuarto infante presidencial confirma los objetivos con 
respecto a. la consecuci6n del caabio estructural, que con 
lleva loqrar el adelqazasiento del sector pdblico y de su 
intervención en la econoaia, destinando mSs hacia actividades 
productivas y la inversión privada. 

Es iaportante un caabio estructural en un lapso considerable. 
conviene un an6lisia del actual qrado de avance del proceso. 

El gasto de capital registra declinación durante 1983 y 1984 
(qr&fica 10), debido a que en periodos de austeridad fué de 
los priaeros en sacrificarse. 

-· GASJOSOEc...TAL.00.~FEKJUL 
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Se tiene la intención de revertir esa tendencia en decremento 
del gasto corriente, ya que en 1985 se origina mayor gasto 
real de capital que un afto antes. 

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

* OCTOBRB 

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

El gasto corriente pasa de 128\ a 196\ como déficit financiero 
(gráfica 11), porque el egreso por pago de intereses aumenta 
en más de soot, mientras que la transferencias corrientes, 
del gobierno federal se reducen 20\. A partir de 1986, su 
tendencia va en raz6n de los subsidios. Contintlan las elevadas 
erogaciones de la deuda p6blica. 

G&l'l'OCD'l•ttn..WTtl'lUS.TRUnlt.•li!OASCO-fl'TUo, 
G&l'l'ODf.c.&'".l.l.li-a.N!&OSOlllU'ltUU~ 

Co.Dl'~CIONOf.LOUllCn'lll&llQIJll;O 

Ol»ho~,-· 

'~""t·.=:·~:.::..---~u.--~rmoi 
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El gasto de capital se reduce, en el déficit financiero. Se 
explican las medidas de austeridad implantadas. La proporci6n 
entre los inqresos de las empresas controladas (excluyendo a 
PEMEX) y el déficit financiero pasa de 82\ a 96\ ¡ por 
incrementos de precios y ~arifas m!s realistas de los bienes 
y servicios que provee el gobierno. 

* •DVIBllBRB 

En 1987 la inversi6n püblica a de ser de 9. 7 billones de 
pesos, con respecto a este ano, el crecimiento real a 16\. 
AdemAs para loqrar las metas de desarrollo nacional y recobrar 
nuestra capacidad de crecimiento económico en el mediano 
plazo. 

Desde 1982 se reduce el PIB y sufre ca1das en términos reales 
(gr6fica 12). En 1985 llega al extremo de corresponder a la 
mitad de su nivel de cuatro aft.os antes. La situación t:is grave 
si se considera que la inversión ptlblica es la fuente 
generadora de la infraestructura económica. 
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Durante 1985 se ejerce el total de la inversión autorizada 
(cuadro 9) . Destacando las erogaciones en energ 1a y minas, 
comunicaciones y transportes, desarrollo reqional 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 
energ1a y minas, 15\ a comunicaciones y trasporte y 1.1\ a 
desarrollo social (educación, salud y laboral}. 
Las entidades m~s favorecidas son Distrito Federal (25.9\ del 
total), Veracruz (12.6\), Campeche (7.7\), Tabasco (4.5\), 
México (J.B\) y Tamaulipas (J.l\) 

Se espera la ca1da real de la inversión pO.blica, en 1986 ha de 
favorecerse el gasto de capital con relación corriente. Con 
miras a consolidar la situación de las finanzas públicas y 
promover el cambio estructural, menor intervención estatal en 
la econom1a, mayor realismo en la fijación de precios y 
tarifas, menor gasto improductivo, mayor inversión, reforma 
fiscal etc ••• 

...-.... 
O..f"l'Cllor~y9Cdogta ..... 
Dn&rrollo&ocul .....­..... ...... ~ 
~·­-,...,.. -EMr;l•ynwoer.:. 
Aamftsn:*" 

'""' 

• DICIBX!lllll 

-CUADRO, 

Zli,T161 
m.2n.t1 ..... , 
8,32S.2 
,.7,il5'1.2 
137.21U 

•.649• 
7(19,10!..S 

77.'ln.7 
2t.03l f, 

150.2049 
use,91:za 

HU.02.5 

3.217.%3l0 

271.0IS• 
33S,Bal.1 

7.7'3.9 
307.999.9 
17P.217.S 
12•.ESSO 
..~7.4 

'68.<IM3 ...,,.. 
11.703 7 

120.862..S 
1.13ol.027.S 

1:Jfi,l)SS 

- 27U219 
Sll.7\1.D 

7.227• 
'48.219.• 
H7.2fit.0 
:za:l,21(1.0 

7•1A 
'88."3• 

'""'' lo* .. 9UI 
'6.67s.t 

1.433~.2 

96M7.6 

3J'3JJ72.7 

cuando el déficit financiero tiende a incrementarse, no se 
traduce ·en mayor liquidez: las politicas monetarias y 
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 econom1a se 
convierta en magnitud mayor, de otra manera, la inflación 
hubiera alcanzado niveles muy superiores a los observados. 

Como el financiamiento del déficit pO.blico se efecto.a a través 
de la colocaci6n de la deuda interna, el repunte de la tasa 
inflacionaria se genera una carga adicional por su servicio, 
con la declinación 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 pO.blica. 

El gasto pO.blico, se reduce a el pago de los sueldos y las 
transferencias muestran decrecimientos reales. 
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3.4 UALIBIB EJI CAlll!IOB Y PRECIOS (BllERO - DIC. 86). 

• llJIBRO 

3,4 TIPO DB CllllBIO 

Durante la quincena de noviembre la paridad del dólar en el 
mercado libre siguió una tendencia alcista manifestada en 
octubre, estabilizándose en 499 pesos. En la ültima semana de 
diciembre se inicio a la baja que la llevó a 450 pesos al 
cierre del afio. 

Esto se explica por existir menor liquidez ante las 
restricciones crediticias establecidas para cumplir con la Ley 
orgánica del Banco de México, evitando la monetización del 
déficit pllblico y la venta de reservas en dólares por parte de 
empresas y organismos de crédito bancario. 

El tipo de cambio controlado, mantuvo durante noviembre su 
deslizamiento a un ritmo promedio de 63 centavos diarios, en 
diciembre fué de l. 03 pesos. 

3,4,1, PRBCIOS 

El indice nacional de precios aumentó 4. 6% en noviembre y 6. 8\ 
en diciembre. La inflación de diciembre 1984 - diciembre 1985 
ascendió a 63.7\, descendente el primer semestre de 1984, el 
crecimiento se aceleró a partir de julio. 
En 1984 la trayectoria de precios fu6 decreciente el 
comportamiento de las finanzas lo que favoreció el crecimiento 
económico del orden de 4\ en 1985. 

El repunte de las cotizaciones en los últimos meses del af\o se 
concreto en gasolina (52. 5\ en diciembre) y derivados del 
petr6leo, asi como en trasporte, vivienda y servicios. Los 
precios al productor se incrementaron 4. 6\ en noviembre y 5. 6\ 
en diciembre por lo que su aumento anual fue de 61.1%. 

• rBBRBRO 

TIPO DB CAllllIO 

Durante la primera semana de enero, en el mercado libre, la 
paridad del dólar frente al peso siguió una tendencia a la 
baja iniciada en la última semana de diciembre de 1985 alcanzó 
el nivel de 413 pesos que tenia a mediados de octubre, en la 
segunda aument6 15\, para llegar a 475 pesos y a partir de 
entonces bajo gradualmente y termin6 el mes en 477 pesos 
(gráfica 13). 
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La recuperación se debiO a una mayor oferta en dOlarea, 
derivada de ventas de divisas y de menor demanda por liquidez 
al reducirse la actividad econ6mica. 
El tipo de cambio controlado mantuvo en todo el Ha un 
deslizamiento promedio de 1.4 pesos diarios y con respecto al 
libre se redujo a lOt. 
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En enero de 1985 el indice de precios se increment6 8. et, 
variaci6n de 65,9t respecto a diciembre del a~o anterior. Los 
mayores aumentos fueron en alimentos, bebidas y tabacos 
(12.St), vivienda (10.2t) y educaci6n (8.Jt), mueblas y 
enseres dom6sticos ( 4. O\) . Tuvieron un crecimiento menor ropa 
y calzado (J,lt), 

El indice de precios al productor creci6 7.7t y 61.2t a tasa 
anual. Las variaciones m4s altas fueron en los sectores de 
alimentos procesados, energla eléctrica, de la construcci6n e 
industria textil. 

De acuerdo con los criterios generales de Politica Econ6mica, 
la dinámica de los precios ser4 mayor en el primer semestre 
que en el segundo. 
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• ABR:IL 

'l'IPO DE ClUlllIO 

La primera semana de febrero se siente los efectos de la 
reducción del precio del petróleo y las de menor ingreso de 
divisas sobre el tipo de cambio libre, después de fluctuar 
alrededor de 450 pesos dólar a fines de enero, en la semana 
sufre una brusca alza de 36 pesos. 
La demanda por la di visa disminuye y la cotización se 
estabiliza hacia mediados de marzo en 472 pesos. 
Po"steriormente un incremento en la liquidez hizo que el precio 
se elevara hasta cerrar el mes en 488 pesos. 

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

El margen de subvaluaci6n del tipo libre concluye en 1985 en 
36.65\ y disminuye a 30.6\, en marzo el precio se deprecia al 
10\, la inflación supera en 19.5\ a la dé los Estados Unidos, 
durante los tres meses del afto. 

El tipo de cambio controlado aumenta de 23.7\ en diciembre a 
30. 6\- en marzo en favor del intercambio de la economía. La 
subvaluación de nuestra moneda s6lo es la herramienta 
transitoria de exportaciones. Resulta importante buscar un 
mayor grado de apertura de la economía, as! como desarrollar 
el mercado de divisas. 

La menor diferencia entre los mArgenes de subvaluaci6n de 
ambos tipos indica reducción 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 internacionales y de elevados niveles de déficit 
público. 

PRBCIOB 

La inflación 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, 
espectAculos, periódicos, revistas, automóviles, y gas 
doméstico. 
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El ajuste se presenta en muebles y enseres domésticos (7.1%), 
ropa y calzado (5.6\), educación y esparcimiento (6.lt) 
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, Horelia, Guadalajara, y Mérida. El indice nacional de 
Precios al productor se eleva 5.2%, en febrero su variación 
acumulada en el primer trimestre es 16.2\. 

Los incrementos mas notables se registran en quimicos, hule y 
plásticos, alimentos procesados, bebidas, materiales para 
construcci6n, automóviles, tractores, calzado de cuero, 
frutas, legumbres, cobre, sal, henequén etc ••. 

• llAYO 

Abril se caracteriza estable del tipo de cambio. El 
deslizamiento de la paridad controlada es de 132 centavos por 
d!a h!bil, cerrando el mes en 504. e pesos por d6lar a la 
venta, 6.47% más que a finales de marzo y 35.9% por arriba de 
diciembre anterior. 

Se observa un devaluación superior a la señalada debido a que 
la inf laci6n asciende a 5. 2 \ y 2 5. 2%. El margen de la 
subvaluaci6n del tipo de cambio refleja la tendencia: aumenta 
progresivamente desde el año pasado hasta llegar a -29. 25% en 
encontrarse con -1.34\ doce meses atrás (gráfica 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 dólar, el mercado libre no sufre fluctuaciones bruscas. 

En abril esta paridad se eleva de 490 a 520 pesos, aumentó de 
6.6\ en el mes y de 16.2\ durante el primer cuatrimestre. su 
nivel de subvaluaci6n sube de -30.6\ a -31.32\ al superar a la 
tasa inflacionaria. El deslizamiento porcentual respecto al 
cierre de 1985 (-35.65\) es inferior, el controlado se eleva 
en mayor proporción. 
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l'llBCIOB 

En abril los 1ndices nacionales de precios al consumidor y al 
productor presentaron alzas de 5. 2% y 3. 9 l con relación al mes 
previo (cuadro 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, as1 como 
medicamentos, servicio telefónico, trasporte püblico y 
refacciones automotrices. 

El alza en los precios de alimentos, bebidas y tabaco es el de 
mayor crecimiento (6.7\) seguido de salud y cuidado personal 
(5.7'), ropa, calzado y vivienda (5.2'), educación y 
esparcimiento (5%), servicios varios (4.6\J, muebles y enseres 
domésticos (3.9%) y trasporte (2.l\). 

Las ciudades que tuvieron incrementos altos son: Corta zar, 
Torreón, Mérida, Veracruz y TUlancingo, se presentaron los 
incrementos más bajos del pa1s. 

• JDJIIO 

TIPO DB CNIBIO 

Mayo se caracteriza por estabilidad en el mercado cambiario. 
El tipo de cambio controlado se desliza en promedio 166 
centavos diarios y cierra a 538 pesos por d6lar 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% s6lo 
ligeramente superior de 3% al iniciarse el periodo. Los 
deslizamientos mensuales de 6. 6. t del tipo controlado y de 
6. 9\: del libre son mayores a la inflación, en ese mes promedia 
5.6,. 

El margen de subvaluaci6n de ambos continúa al alza y llega a 
niveles de -29.97% y -32.23%. El tipo de cambio libre 
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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PRBCXOS 

La tasa de inflación continua en ascenso. El Indice nacional 
de precios registra un mayor crecimiento de 5. 6%, los primeros 
cinco meses llega a 32.ll, superior en 11.ll igual que en el 
periodo de 1985 (gráfica 16). 
Los rubros en mayor grado de este incremento son alimentos, 
bebidas y tabacos (7.Bl), ropa y calzado (6.2l), muebles y 
enseres domésticos (5.9\) y servicios de salud y cuidado 
personal (5.0l) (cuadro 11). 

··~. 
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CUADRO 11 

INDICES DE PRECIOS NACIONAL AL CONSUMIDOR Y AL MAYOREO 
EN LA CIUDAD DE MEXICO 

(1171• 100) 

Naeional al consumidor Mayor•o•nta 
Clud.addelM1co 

V~pcte.tf\IUlll Variatl61\porcitnlual 
rnpec1oa· lt$9eci0• 

"""""""' ""•mom.~ 
lndce ..... .... -· .... .... 

•nlttOt ..,.._ 
""''""' antetlOI' 

1Q8• 
ErÍsro 81'.8 •• 73• ""'º 0.2 121 
Febre10 857.8 S3 732 .... S.2 BU 
Muto 8~.5 •3 72.3 8762 3S ... 
Al>" 133.2 '3 691. 9287 60 76B ... ,. .... 1 33 67.• 990.6 ... 71.9 
J""'9 ..... 36 tl7.1 1,012.5 3.3 69.6 

""'º 1,031.I 3.3 .... '·°"º·º 2.7 07.l! ...... 1,061.1 ... ... 1,~.2 13 65.0 ·-· 1,0927 30 027 1,0754 2.1 ... 
Oc.lubte 1,130.9 3' 63.0 1,1304 S1 &97 

"°"""'"" 1,1697 3' .. 2 1,176• ., "'ª """'"""' 1.211• •.2 ••2 1.201.7 2.2 63.2 
11185 
Enero 1,309.8 7.• ... 1.277.5 u ... ....... 1,36-C.2 u "º 1.315.9 3.0 !S02 ...... 1,417.t 30 ... 1,365.1 37 55.8 ..,,.. 1,460.7 3.1 ... 1,'38.• ... .. .. ...,. 1,495.3 •.. ... 1 1,474.I ... .,, 
........ 1.532.8 ~· 

.,. 1,SOIU 2.3 ••o 
Julo 1,586.2 3' $37 1,5.SB.t 3.3 49.8 ...... 1,W.6 .. '"º t,eo1.s ... 52.1 -- 1,721.6 ..• 57.& 1,CDU 1.9 51.7 

°"""'' 1,787.0 3.8. .... 1,709.I ... •u 
"""""""' 1,9612 ... ... 1,773.3.. 37 !S0.7 
DIQemtire 1--6.7 ... 03.7 1.164.0 . to.e "'' ,. .. . ....,. 2,1733 •• .... 2,135.5 B.i 67.2 -· 2.269.SI •\ •• ... 2,1111.3 •• ... 
Mona 2,3H.3 '- ... 67.6 n.d. M . ... .. - Z."97.8 •. 5.2 71.0 "" ..... ..... 
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* JULIO 

PRECIOS 

Educación y esparcimiento (4.8\), vivienda (J,3%), trasporte 
( 2. 4\) y otros servicios ( 4. 2t) contribuyen a menor medida a 
la inflación. Las ciudades con mayores elevaciones son Iguala, 
Monclova y Tulancingo, las menores se registran en cuidad 
Juárez, culiacan, Tijuana y Matamoros. 

El indice nacional de precios al productor se eleva 6t en 
abril, representa variación acumulada de 27.5% en enero-mayo. 
Los aumentos se dan en minerla, productos agrícolas, 
minerales, no metálicos, petróleo y sus derivados, productos 
de fierro y acero, alimentos procesados, medicamentos, 
detergentes, cosméticos, maquinaria, equipo de automóviles y 
camiones. 

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

a) Altas tasas de interés, 
b) Revisión de precios y tarifas del sector público, 
c) subvaluación del peso, 
d) Mayor financiamiento interno del déficit pQblico. 

PRECIOS 

La tasa de inflación acumulada en el primer semestre alcanza 
el 40.6\. En junio el indice nacional de precios al consumidor 
aumenta 6.4%. En precios al productor la variación 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 (7t), educación y esparcimiento 
(6,St), 

En el segundo semestre, en químicos, hule y plástico, textiles 
y prendas de vestir, productos agrícolas y ganaderos, 
industria de la construcción, metales básicos y sus derivados. 
Las ciudades con más altos aumentos de cotizaciones al 
consumidor son: Colima, Veracruz e Iguala. 
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• ACIOBTO 

TIPOS DB CAllBIOS 

El tipo de cambio controlado se desliza 9.9\ al finalizar 
julio con una tasa inflacionaria cercana a 5\ implicando un 
creciente margen de subvaluaci6n, 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 aparición de los Pagarés de la Tesoreria de la Federación 
puede desplazar a otros instrumentos de la inversión y 
agudizar el proceso de desintermediaci6n. 

El ingreso de México al GA'I'T, hace necesario sostener un alto 
margen de subvaluaci6n. Las ventajas en términos de precios 
frente a diversas divisas no son homogéneas como se observa a 
continuación (datos del mes de mayo), 

llOllllDAS 

llUCO ALlllllAN 
l'llllCO l'llllCBS 
DOLAR CJlllADIBJISB 
LIBRA BBTBRLillA 
YU J>.POllllB 

llllGIJI DB 
S1711VALDACION 

-38.9 
-31.1 
-28.6 
-56.6 
-56.6 

DOLAR BBTADODllIDl!llBB -30.1 

El objetivo de diversificar el comercio exterior y que la 
medida cambiaria, se extienda y se .consolide, no debe ser el 
ünico medio para promover las exportaciones, solamente 35\ y 
50\ de los ingresos en cuenta corriente, son sensibles a los 
precios relativos en alguna mercanc1as, turismo, maquiladoras 
y transacciones fronterizas. 

El tipo de cambio libre tienen una diferencia de apenas 2. 7\ 
entre uno y otro al finalizar julio, es decir la más reducida 
desde que se inicia el sistema dual de cambios. 

PRBCIOB 

El proceso inflacionario continúa dinámico. Al mes de Julio, 
los precios al consumidor se elevan 5%, los relativos al 
productor en 4.1\. La inflación 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.~\), servicios varios (6\), educación y 
esparcimiento (5. 7\), muebles y enseres domésticos (5. U), 
entre otros (gráfica 17). 
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Las ciudades que acusan los incrementos más 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 
inversión, 4. 2\ y en exportaciones O. 7\. 

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

El comportamiento de los precios bajo control origina 
re·acciones tales como expectativas inflacionarias, mayores 
tasa nominales de interés, margen más alto de subvaluaci6n más 
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 reactivación demanda. La apertura de 
la econom1a persigue reducir costos y contribuir a un aumento 
de precios mas moderado. 
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* BBPTIEllBRB 

TIPOS DB CAMBIOS 

Durante el 31 de agosto, el tipo de cambio controlado cierra 
en 69 5. 7 O pesos dólar-, representa un tipo de cambio actual de 
138.66\ y subvaluaci6n de 35.16\. Las cifras al dólar libre 
cotizado en bancos son 714.5%, 114.89% y 36.87%. 

La variación en el precio de la divisa es más dinámica que la 
inflación interna, se estima que no es sostenible en largo 
plazo. 

PRECIOS 

En agosto, la inf laci6n, medida con el indice de precios al 
consumidor, es de 8%, el crecimiento acumulado alcanza 59.45% 
y 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 
inflación es nociva para el desarrollo económico. 

Los precios de bienes y servicios, tasa de interés y tipos de 
cambio, entre otros, se indicarán, las consecuencias serian 
mínimas, la distorsión de los precios no perjudica: 

Los proyectos de inversión sean rentables. Erosiona los 
salarios y 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 que proyectos de inversión sean rentables, los 
impuestos gravan a la ganancia nominal. 

Esta distorsión en precios relativos se debe a mQltiples 
factores como son: deficiencias en la información 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 lo que a su vez afectan al desenvolvimiento de la 
econom!a. Este fenómeno inflacionario es afectado de los 
agregados monetarios, la información de expectativas y el 
impacto de la economía internacional. 
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• OCTUBRE 

TIPOS DB C.IUIBIOB 

El JO de septiembre, la paridad llega a 751.60 pesos por 
dólar, 8.04\ mayor a la del mes anterior y 166.35\ a la de un 
ano atrás. La libre oficial cierra el mes en 770.50 pesos por 
dólar, con cambios mensuales y anuales de 7.84\ y 107.96\. 

La subvaluaci6n 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 
O.ltimos meses, al existir un margen de subvaluaci6n de nuestra 
moneda frente a la divisa estadounidense y estar próxima a la 
entrada de fondos del exterior. 

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

PR!ICIOB 

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

El fenómeno inflacionario esta influido por las permanencias 
de altas expectativas de aumentos de precios, debidas al 
creciente margen de subvaluaci6n cambiarlo. 

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

Los nuevos flujos de crédito externo pueden tener importantes 
impactos antiinflacionarios a partir de la segunda mitad del 
ano próximo. 

El Indice nacional de precios al productor se eleva 7\, lo que 
representa una variación acumulada de 64.3\. Los incrementos 
más significativos con petróleos y derivados (11.9\), 
agricultura, ganaderla y pesca (9.1\), alimentos bebidas y 
tabaco (7.5%) y productos quimicos (7.Jt). Los de menor 
aumento son textiles y prendas de vestir (4.6%), electricidad 
(J.5\) y construcción (J.2t) 
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* llOVIEllJIRB 

TIPO DB CAll!IIO 

En octubre se registra el menor deslizamiento cambiario de los 
Oltimos cinco meses, la paridad acusa variación de 7.25\ y la 
libre 7.01%. Los 806.l pesos por dólar representan una alza de 
100.24\, con respecto a igual mes 1985, cifra similar a la 
inflación del periodo (99.55%) y superior al ajuste del tipo 
libre (75.42%) cierra en 824,5 pesos por d6lar en el sistema 
bancario. 

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

a) La entrada de nuevos fondos en dólares aminora las 
presiones para los tipos de cambio, facilita ia reactivación 
económica 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, según lo acordado con la banca interne.cional, 

e) Existe un amplio margen de subvaluación. Durante octubre se 
sitúa en 35.90%, en el tipo de cambio controlado y en 37.35t 
para el libre. 

d) Las pol!ticas cambiarias y monetarias, cuyos objetivos 
fomentan el ahorro interno crean un ambiente favorable para la 
repatriación de capitales, los rendimientos de ahorro interno, 
deben de seguir superando el ahorro en divisas. Se espera el 
futuro manejo cambiario haqa un mejor control de la inflaci6n. 

PRBCIOB 

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.SSt (qrAfica 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 desaceleraci6n 
respaldada por: 

a) un menor deslizamiento cambiario (las expectativas de alza 
de precios), 

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

c) Una pol1tica monetaria que contiene el financiamiento 
inflacionario del déficit, 

d) El propósito de reordenar las finanzas pOblicas 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 que los precios en Estados Unidos 
repunten hacia la mitad de 1987, lo cual podr1a frustar esa 
disminuci6n. 
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El saldo de billetes y monedas en poder del pQblico y de 
cuentas de cheques suman al fin del a~o real JJt inferior al 
de diciembre de 1985 (qr4fica 20). 
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3.5 CAl"J'ACIOK Y FIKAKCIAllillJITO 
3.5.1 lllllllCADO DB CAPITALRB 
3. 5. 2 JlBRCllDO DB DillBllO 

• FBBllDO CAPTACIOK Y FIKAKCIAKIBllTO 

En 1985 la tasa real de crecimiento de la captación bancaria 
fue de -12.6t, y refleja la desintermediaci6n sufrida por la 
banca comercial. 

Segün información del Banco de México, el saldo nominal a 
diciembre del financiamiento a empresas y particulares fué de 
4,332. 74 mil millones (cuadro 12 y qrUica 21), ca1da en -
17. 06\ respecto al mismo mes de 1984. En el transcurso del af\o 
declinó 44.67 mil millones de pesos (de los cuales 1.53 
millones bajaron en el Oltimo mes) y se debi6 a: 

- La canalización de recursos al financiamiento del déficit 
pO.blico durante los O.ltimos meses del af\o, 

- A la erosión a corto plazo de los activos de la econom1a a 
causa de un mayor incremento en los precios. 
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-CUADROtL 

FlHANCIAUIEHTO NOMlNAL DE LA UNCA COME.ACIAL 
' ·A EMPRESAS Y PARTIC\l.ARES 

,.., 
(llUea• mll!ona di...,., 

4,.1U.15 
170.12 .... 

1,153.39 

(Ulln dernlllone1 dt ~de tm¡ 

,.., 
._ 
F\,,omensuail 
Cf9Cirniero'')anuall%) 
Fluio~ ··-

23243 
-1.12 _, ... 

-29.34 

4.332.74 
-11.41 
35n 

1,141.47 

217.13 
-1.53 

-17.06 
-4467 

FUENTE; Eiabcwaáo par el Dep.rtamento de Es.tuclm Económicm d6BAN1mel, coiibl· 
.... d.ltos del Banco o. Ml1.11co 

J,5,1 NBRCADO DB CAPITALBB 

En enero, el indice de la Bolsa avanzó en un 26.8\ y cerró en 
14, 203. 78 puntos. En este mes, la operación con petrobonos 
superó en 190\ a la de diciembre, debido a que se protege al 
ahorrador contra riesgos cambiarlos. El 29 de abril vencerá 
una emisión de petrobonos de 1983, lo que incrementa los 
movimientos y las transacciones a plazo. 

J.5.2 NBRCADO DB DINBRO 

En enero, las tasas de los Cetes permanecieron constantes, 
estabilizándose su tendencia por la participación de las 
empresas y de particulares en contra de la calda (26.8\) en el 
!lltimo trimestre de 1985 a ra1z de la fijaci6n de su precio y 
del mercado cambiario. 

En aceptaciones bancarias, se incrementó en un 26.4\ el 
volumen operado y en un 28. 8\ del mercado de dinero. Preveemos 
que esta tendencia se mantendrá. debido a que el Banco de 
México autorizó, a principios de febrero, aumentar el saldo 
máximo 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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• llAAZO CAPTACION Y FINANCIAMIENTO 

Se estim6 que en enero, la captación fué de -6.9%, en relación 
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 sigue con 
tendencia a la baja, en 18.2\ real anual. Para los próximos 
meses se cree factible alterar ambos comportamientos, debido 
a una mayor capacidad de emisión de aceptaciones bancarias, 
as! como también el control de la inflación ayudará a aminorar 
er deterioro. 

HBRCADO DB DINBRO 

En el mes de febrero se caracterizó por falta de liquidez en 
el sistema. El fenómeno generó alzas en las tasas de interés, 
o lo que es igual, calda en los precios de los instrumentos de 
descuento. 

El monto de Cetes en circulación disminuyó en 137 millones de 
pesos y fué cubierta 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.J\ un afio atrás. 

Al principio de este mes entró en operación el "pagaré 
empresarial bursátil 11 , que será emitido por empresas que dejen 
una garantía en Cetes, Petrobonos o aceptaciones". 
El nuevo instrumento de inversión: 

-constituye una nueva opción de financiamiento para empresas 
privadas, 

-Exige una garantla colateral y se mantiene el atractivo de 
Cetes y Petrobonos con beneficios para las finanzas püblicas, 

-Podrla encauzar a la Bolsa de Valores hacia el mercado de 
papel comercial extrabursátil, con mayores garantlas para el 
público. 

MERCADO DE CAPITALES 

La falta de liquidez se hizo en las transacciones de la Bolsa; 
el indice se mostró variable pero con ligera tendencia a la 
baja. El mayor volumen de operaciones fué de sociedades de 
inversión con 88.7% del mercado de renta variable. 

En renta fija, los petrobonos siguieron atractivos debido a la 
emisión de 1983 (29 de abril) debido a la posibilidad de una 
nueva emisión 1986; sus precios están deprimidos por la poca 
liquidez en el sistema y la expectativa de la nueva emisión. 
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• ABRIL CAPTACION Y PINANCIAllIBNTO 

La captación arroja tasas mensuales de crecimiento negativas 
d~r.ante tres cuartas partes de 1985 y sólo raqu1ticos 
crecimi~!'ltos en abril, mayo, septiembre y octubre (cuadro 13). 

El fenómeno anterior a~ontece 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 invers.ión. 

En 1985, el flujo acumulado nominal de lo captado suma 2.8 
billones de pesos, disminución de 13.21% con saldo a precios 
corrientes de 9.6 billones de pesos al fin del afio. El 
financiamiento decrece 7. 8 8 %: / en la segunda mitad la reducción 
es de 6.22% en diciembre. 

En lo que va de 1986, tanto captación como financiamiento 
contin1l.an con esa tendencia. Hasta febrero el flujo acumulado 
de la primera en términos nominales y reales, de 347.B y -44.4 
miles de millones de pesos, significa a tasa anual declinación 
de 15.3%, ligeramente inferior a la de 15.7% en enero. 

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

llBJICADO DB DIHBRO 

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 práctica: la 
subasta de titulas, mecanismo que asegura su colocación, as1 
como atractivas tasas para el inversionista. La operación es 
similar con los Cetes hasta septiembre de 1985, cuando el 
Banco de México decide controlar las tasas ofrecidas. 

NBRCADO DB CAPITALBS 

El 1ndi..::e de precios de la Bolsa mexicana de Valores se 
muestra errático durante marzo y cierra en 13,378.21 puntos. 
El 10 de abril se lanza la emisión 86 de Petrobonos, con un 
precio de garant1a de 15.50 dólares por barril(Istmo) y un 
rendimiento de 12\ anual pagadero trimestralmente sobre su 
valor teórico. Hacia fines de ese mes vence la emisión 83, 
cuyo precio de garantía es de 29 dólares por barril. 
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CUADROll 

CAP'TAOONYflHANCIA.M1EHTO 
(1111 ..... """°"91 .. S-O-) 

· --CA.ntACJON__ • FINAHC&AMIENTO 
S9ldo 6.IAdo. ~ Sllldo Salde ~ 

rlCJl'ftNI real" rNl'l&Ull% 11D'tW\al tNt" mtnlUal ... 

117 .. "'3.22 3322 272.'3 

701' wso -::..20 .. ,. 26U9 ..... 02 
7086 SUl.'3 -3.00 ,... 261.!iS 0.02 • .... 51\.33 -1.56 •m 205.77 1.61 ,. .. 51~ 32 ·~ 

..,. 281.75 -t.51 ,. .. 514.i. O.ttl """' 27l.52 ..• 
77117 50672 _,_ .... 41¡5 273.7S ... ...., •H.23 -1.68 ... , 28036 2.41 
IOOO "32• -3.0t 451S 272.73 -2.11 ... , '87.98 ... .... ...... -2.11 
•m 411.36 .... .. .. 269.67 1.01 .... 48120 -U7 $003 2e7.61 -<176 ... , '80.14 -<1.22 son· ..... ..,..., 

• 0.-fla:taao~•l lncke l'IKO'lalde pr900I al conlol.lrNdof. 

FUENTE: BancocM tM1.lco. 

Los datos de Banco de México estiman que en abril la captaci6n 
total de la banca comercial decrece en is. Sl respecto al mismo 
mes de 1985, contra 14.00l en marzo, situ&.ndose su saldo 
nominal en 10.9 billones de pesos. Debido al incremento en las 
tasas de interés ofrecidas al pQblico, los rendimientos son 
elevados. 

Esto ha contribuido a lo captado se observa recuperaci6n: el 
saldo real deflactado con el indice nacional de precios al 
consumidor, 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, que permanecen depositados por mayor 
lapso. 

ll'IllUCIMIBllTO 

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 ca1da de 18.16\ al mismo mes del ano 
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 continüe, mientras pennanezcan las 
restricciones crediticias, han impedido una mayor inflación 
motivan que el financiamiento y por ende la inversión 
decrezcan en términos reales. 

llllJICADO DB DlllllJIO 

Los cetes se recuperan en abril. El saldo en poder de empresas 
y particulares alcanza l, 038. s miles de millones de pesos 6. 7% 
m6s que en marzo. Esto no es obstAculo para las aceptaciones 
bancarias sigan avanzando; su saldo supera ya 700 mil millones 
de pesos, que representa un 35% del crédito otorgado el afta 
pasado a la iniciativa privada. 
se explica porque las tasas de interés que este instrW11ento 
ofrece son tres puntos mas altas que las otorgadas aquellos. 

llBllCADO DB CAPITALBB 

El indice de precios de la Bolsa Mexicana de Valores se sitúa 
en 12,802.30 puntos el JO de abril, 4.3% por debajo de un mes 
anterior, equivalente a una caida de 9.1% en términos reales. 

La colocación de Petrobonos a la emisión 86 es muy lenta, al 
competir con las de ss-1, cuyo valor del mercado es inferior 
al teórico, incorpora las expectativas del público sobre el 
precio del dólar controlado y el de garant1a del crudo, como 
de los rendimientos de instrumentos de inversión alternativos 
(cuadro 14) • 
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CUADRO l'I 

PETROaON05 

Conleni0o1n 
ptoll'óleo' 

. 18U12 
1615g5 

. 130918 

.13'212111 

Preoode 
911ranha 

(dól•rnpot 
bau1'J .. 
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• JOJIIO CAPTACIOK Y PIKAKCIAKIZllTO 

PillAKCIMIZllTO 

Durante abril el financiamiento tiene una ca1da anual real del 
19\ (gráfica 22) en pesos de 1978 y 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 fenómeno inflacionario, no se 
espera que en corto plazo desaparezca la necesidad de recurrir 
a fondos para financiar el déficit püblico, presionando a los 
mercados financieros y no se requiere acudir a fuentes 
inf lac ionar ias. · 

CAPTACIOll 

El mes de mayo la tendencia a la baja de captación su tasa de 
crecimiento anual es de 16.5\:. Una de las razones de esta 
ca1da es el rendimiento superior de otros instrumentos como 
aceptaciones bancarias y los extrabancarios. 
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Los rendimiento ofrecidos al p11blico a través de la banca 
comercial contin11an positivos: superan el 14%: anual. SeqG.n 
estimaciones, el saldo de la captación a precios corrientes 
alcanza en mayo 11.3 billones de pesos, sin incluir 
aceptaciones bancarias. 

llUIRCADO DB CAPITllLBB 

El indice de la bolsa de va lores termina en el mes de mayo en 
14,676.88 puntos, lo que equivale a un alza promedio mensual 
de 14.64t;. A(m cuando la tasa es superior a la de 5.6l de 
crecimiento de los precios al consumidor aun no se alcanza el 
nivel nominal de principios de año. 

En la primera semana de junio ocurren alzas en las. 
cotizaciones de los Petrobonos, en aparente contradicci6n con 
la elevación de las tasas de rendimiento. 

El ajuste se explica porque se abre en esos días entre el tipo 
de cambio libre y el controlado, da lugar a expectativas 
devaluatorias del último. La circulación de la emisión 1986 
mejora, opera entre lo inversionistas la mitad de los títulos 
colocados. 

llUIRCADO DB DillBRO 

Las tasas de interés permanecen constantes durante mayo (Cates 
a 28 días en 80.50\ y aceptaciones bancarias en 84\:), las 
mayores expectativas inflacionarias no despiertan atractivos 
adicionales para este tipo de instrumentos. 

En la primera semana de junio, ante la brusca subida del dólar 
y los cambios para las tasas bancarias, el mercado reacciona: 
las tasas de Cetes a aquel plazo se sitúan en 85. 50.\, es 
decir, cinco puntos más o menos de lo que se lo que ofrece una 
semana anterior (gráfica 23). 

Esta situación es observada en los demás instrumentos de este 
mercado, como aceptaciones bancarias, papel comercial y pagaré 
empresarial y otro instrumento de financiamiento a las 
empresas bursátil, de reciente creación. 



• JULIO 

'º 
35 

30 

20 

15 

'º 

-s 

-10 

-15 

-20 

94 

GRAFICA2J 

FINANCIAMIENTO DE U BANCA COMERCIAL AL SECTOR PRIVADO 
T•ta• di crKlmlento •nual 

-
A ·-

f 1 \ 
/ 

,/ \ 
/1 \ 

/ 1 

/1 1 1 \ 
/ 1 ' ¡ 1 

/ ¡ 
1 1\....... 

O M J M J o .. J .... .... , .. , 
FUENTE: E!A!XJr11cj• por el ~ntode Estudo0¡ Ec:onomiccs de BANAMEX, con 

dalOI del Banco de Merico. 

Las autoridades anuncian que a partir de junio la banca 
comercial dispone del 2Jt de su flujo mensual de captaci6n 
para financiamientos al sector privado: et debe de dirigirse 
a créditos selectivos (agricultura, vivienda de interés social 
y otros) y el resto para asiqnarlo libremente. 

De acuerdo con informes preliminares acerca de tondos 
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 estrateqia 
amortigua el impacto financiero del precio bajo del crudo. 

CAP'l'ACIOll 
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Las estimaciones preliminares indican que la captación real 
sique 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 t1tulos no son suficientes para evitar el fenómeno de la 
desintermediaci6n financiera, aun cuando crecen más de 100% a 
precios constantes lo que significan el 10% de lo captado. 

llllRCADO Dll DillllRO 

Por primera ocasión, 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 circulación importa 1.4 billones de pesos. 

La diferencia de rendimientos entre ambos es notoria: para los 
certificados de Tesorer!a a 28 d!as el promedio es 83.34% en 
ese periodo en comparación con 96% de los t1tulos bancarios. 

llllRCADO Dll CAPITALIS 

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

En el bimestre mayo-junio el rendimiento bursátil promedio 
llega a 24.96%, superior a la inflaci6n del periodo (12.J6t), 
pero no recupera el nivel real correspondiente a aquel mes. 

• AGOSTO PillAllCI.IUIIlllllTO 

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 bancario cae 15%. 
En la medida que 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 
pres tables. 

CAPTACIOIJI 

La política financiera orientada a ofrecer rendimientos reales 
positivos a los ahorradores nacionales e internacionales evita 
deterioros de la captación, durante julio baja 15.8% anual en 
términos reales, cifra menor que un mes antes, a causa de 
menor tasa inflacionaria. 
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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 
pO.blico y para que exista suficiente ahorro interno para 
fómentar la reconversión de la planta productiva y el 
desarrollo económico. 

lllllCIU>O DB DillBJIO 

A finales de julio, la Secretaria de Hacienda y Crédito 
Püblico es autorizada a emitir pagarés de la Tesoreria de la 
Federación (Pagafes), titules que documentan créditos en 
moneda extranjera otorgados al Gobierno Federal por el sanco 
de México. 

Están denominados en dólares estadounidenses y su valor 
nominales es de mil dólares o sus múltiplos. El plazo m6ximo 
de redención es de un af\o y se amortizan en una s6la 
exhibici6n 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 d6lar 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 d1a inferiores a los 
rendimientos esperados en instrumentos como las aceptaciones 
bancarias. Por ejemplo, los Pagafes constituyen un medio de 
cobertura contra riesgos cambiarlos, factor de desarrollo en 
nuestro pa1s. 

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. 

XDCIU>O DS CAPITALU 

Julio se caracteriza por elevado repunte en el indice burs!til 
durante los ültimos 20 d1as. El incremento de 21.J\ 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 A11 donde; mAs de la mitad del monto 
operado corresponde a cinco titulas. 

* OCTOBRll CAPTACIOH Y PillAJICIAJIIllllTO 

La captación en cuanto a el financiamiento de la banca 
múltiple mantienen tendencia decreciente a ritmos anuales (a 
precios constantes) de 17.St y 26.J\. Se considera que al 
finalizar el a~o la primera pueda revertir esa trayectoria. 

llllRCADO Dll CAPITALES 

El indice de precios y cotizaciones se eleva el 28\ durante 
septiembre, para ce:rrar en 28,628.75, se logra un mes de 
crecimiento por encima de la inflación, reflejando las 
expectativas de los participantes. 

Sin embargo, el número y monto de las operaciones (mucho 
menores en el mercado de dinero) propician la volatilidad de 
las cotizaciones, fenómeno que debe de tenerse presente al 
interpretar el movimiento del indice y no exagerar sus 
virtudes como indicador de la situación económica. 

* HOVIllllllRZ CAPTACIOH 

El comportamiento de los ahorradores durante el ano ha estado 
determinado por las tasas reales ofrecidas a través de los 
instrumentos bancarios mAs atractivos, es decir, depósitos a 
plazo y pagarés a uno y tres meses, con excepción 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 proporción de los depósitos a plazo fijo y el que de un 
ano a la fecha su participación se incrementa en 7.5 puntos 
porcentuales. 

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

En el Clltirno trimestre el alza en su rentabilidad y el 
resultado de las tasas reales superiores a 2ot 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 



98 

pesos. 

Durante 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 la 
subvaluaci6n del tipo de cambio, menor deslizamiento y un 
panorama de reactivación econ6mica para 1987. 

Esto origina beneficios a los tenedores de paqarés a un mes, 
cuyo rendimiento real en octubre (23. 32t) es mAs de tres veces 
superior al obtenido por depósitos en d6lares en cualquier 
banco estadounidense (qrAfica 24). 

---··-­···. ··-··--­-----··-·--
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KDCADO DI: DillDO 

En el mes de octubre se caracteriza por eatabilizaci6n de la& 
tasas de interés, frenAndose la tendencia al alza iniciada 
hace un af\o. Los rendimientos promedio a 28 d1aa son de 
101.23t para papel comercial, un 100.4' para aceptaciones 
bancarias y un 98.13\ para cetes. 

Los recursos obtenidos con la renegociaci6n de la deuda 
externa pueden dar al sector pGblica un aaiplio aarqen de 
maniobra para canalizar fondos hacia el fomento de la 
inversión pública y privada, al aliviarse las presiones sobre 
el mercado financiero. 
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KSaCADO DB CAPITALB8 

También en el mes de octubre ha sido el tercer mes con mayor 
incremento en el indice de precios y cotizacion_es: 23.ll 
(16. 6\; real), para llegar a 35, 251 puntos, en septiembre es de 
28\ y en enero de 26.8\. El adelantó acumulado en diez meses 
llega a 214.8' muy por encima de la inflaci6n. 

* DICIBllBllli c:An'llCIOK 'l l'IJQJICUllIJ:KTO 

Los recursos captados por la banca comercial cesan la ca1da 
real que experimentan en 1985 y el escaso avance de la base 
monetaria se explica debido a la intenci6n 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 pol1tica de tasas de interés favorece el ahorro en moneda 
nacional durante todo el af\o y con reinversión de intereses se 
loqran ganancias acumuladas de 135\, lo que significan un 
rendimiento de 14\ superior al obtenido en dólares (incluyendo 
el deslizamiento del tipo de cambio). 

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

La altura de la inflación y de las tasas de interés motiva un 
notable incremento de la captaci6n (CPP), que llega a su nivel 
histórico mas elevado, tasa media anual de 82\ y de 95\: a 
diciembre (gr6fica 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. 
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llDCADO D• Dimo 

La colocaci6n de Cetes entre empresas y particulares es 
limitada durante parte del at\o. 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.SL 

El fondo de recursos de la banca comercial al sector p1lblico, 
se determina por parte del Banco Central, una menor necesidad 
de incrementar la base monetaria, o sea del dinero que a&.s 
influye en la creaciOn 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 que descansen en pasivos. 
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CAPI'l'tlLO IV 

LOS PACTOS Y 11L ACDIJIDO DB LIBRB COMZRCIO 

4 .1 LOS PACTOS: BVALUACIO• DB 'l'RBI UOB 
DB POLI'l'ICA AS'l'II ... LACIOIQJIIA. 

La econom1a antiinflacionaria a través de los llamados Pacto 
de Solidaridad Econ6mica (PSE, del 15 de diciembre de 1987 al 
ll de diciembre de 1988) y Pacto para la estabilidad y el 
Crecimiento Econ6mico(PECE, del 12 de diciembre de 1989 hasta 
la fecha actual). 

consti tuy6 el eje organizador de la poli ti ca econ6mica, su 
evaluación, no sólo debe de abarcar resultados alcanzados en 
el aumento de precios, sino requiere incluir otros aspectos 
como su crecimiento, el desempefto de las finanzas pOblicas, 
del sector externo y la inversión, entré lo m!s destacado. 

La valoraci6n del impacto social de la pol1tica 
antiinflacionaria de los pactos, es medido a través del 
salario real, del empleo y del gasto social del gobierno, es 
decir, la distribución del ingreso. Los resultados para cada 
aspecto son los siguientes: 

a) I..,LACIO•. Se logr6 salir de los precios de 1987 (tasa 
anualizada de casi 160l). De un rApido descenso de 
crecimiento de precios entre el primer trimestre de 1988 y el 
tercero de 1989 (en éste O.ltimo la inflaci6n alcanz6 17\ 
anual, la citra m4s baja desde la década de los setenta), a 
partir del cuarto trimestre asistimos a un resurgimiento que 
alcanza en noviembre de 1990 el ranqo de 30\ anual. 

La pol1tica de los pactos logró vencer a la porci6n inercial 
de la inflación a fines de 1987, pero no ha podido con la 
inflación de origen estructural todavla actuante. 

b) CRl!CillIIJITO aco•oszco. Este proceso de acelerada 
desinf laci6n y rebote inflacionario de ligero crecimiento de 
producto por habitante: el Producto Interno Bruto (PIB) 
acumuló un aumento real de 5. 9 puntos porcentuales entre 
diciembre de 1987 y 1990 (estimando un crecimiento del PIB de 
2. 75\ para el al\o en curso), mientras que la poblaci6n de 
acuerdo con los datos del XI Censo General de Vivienda, se 
expandi6 a una tasa promedio de l.St cada ano, 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 que fluct(ia entre 2.st 
y J.O, cada ano. Si estos datos se confirman en el 
·comportamiento real de la econom1a tendr1amos un 
comportamiento real promedio de 1 PIB de 2. O\ para los tres 
primeros anos del sexenio en 1989-1991. 

o) 8&LNlIOB. La pol1tica 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 primeros d1as 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 
pr6ximo habla igualado a la que tenla en noviembre de 1987 1 
después de haber registrado una pérdida que llegó a ser mayor 
que el 10\ de su capacidad efect.iva de compra. 

Las percepciones salariales de los trabajadores en alqunas 
ramas co1110 la textil, prendas de vestir y cuero continuan 
cayendo, registrando un comportamiento similar al senalado en 
promedio. 

Diversos analistas (incluso funcionario del gobierno) han 
mencionado que la pérdida de capacidad adquisitiva del salario 
mínimo es menos importante que si se produjera anos anteriores 
debido a un porcentaje mb limitado de trabajadores. 

SegO.n cifras ofrecidas por el Instituto de Estadistica, 
Geografía e Inform~tica (INEGI), en la industria manufacturera 
el procentaje de trabajadores que perciben entre uno y dos 
salarios m1nimos 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 ptlblico, universitarios, médicos, 
enfermeras, profesores y otros, han sufrido un deterioro 
paralelo al de los salarios mínimos. 

Las cifras comparadas con los niveles de capacidad adquisitiva 
que se tenia en 1981, no dejan lugar a dudas de la tragedia 
sufrida: el deterioro real de los mínimos es 60\. El 
ordenamiento constitucional dice: 
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4) llllPLBO. De acuerdo con la informaci6n del Instituto de 
Estadistica, Geografla e InformAtica (INEGI), entre finales de 
1987 y mediados de 1990, el empleo ha registrado un 
comportamiento desigual que quizá concluya con un discreto 
aumento, para cubrir la demanda de nuevas fuentes de trabajo 
generada por los j6venes que cada ano llegan a la edad legal 
de trabajar (mAs de 800 mil al afto). 

El personal ocupado en el sector pQblico registra un descenso 
total de 69 mil plazas (-l. 6\) al reducirse el número 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 püblicas 
descienden 7.9t al pasar de 1.031 millones hasta 950 300. 

En la industria manufacturera, segün la encuesta la INEGI, 
verifica un aumento acumulado de 4.9\ entre enero de 1988 y 
mayo de 1990, el empleo a obreros se incrementó en un 6.St 
mientras que las oportunidades para empleados se redujeron en 
un o.a. 

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 
adici6n de 103l mil (298 plazas de trabajo) en el periodo. 

•l l'IDlllU PIJJILICU. El ajuste de las finanzas p1lblicas 
constituye, uno de los elementos de m!s peso en la política de 
los pactos: el déficit financiero del sector p1lblico, alcanz6 
16t 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 renegociaci6n de la 
deuda). 

Para 1991 el Ejecutivo ha propuesto el Congreso de la Uni6n 
que llegue a 1.9 puntos PIB y desapatezca si se concretan los 
ingresos que el gobierno espera obtener de la venta y 
desincorporaci6n de empresas paraestatales. 

El superAvit pas6 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 renegociaci6n 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 
aceleradamenté el gasto total del Gobierno, incluyendo el pago 
de intereses, como el gasto programable, una masiva venta y 
desincorporaci6n de empresas paraestatales, a la vez 
aumentando los ingresos del Gobierno Federal y los precios y 
tarifas de un núcleo importante de empresas y organismos que 
persisten en manos del gobierno. 

4.1.1 DBBIKCORPORACIOK DB BKPRBBAS r ORGJlllIBKOB PUBLICO& 

En 1988, con la administración de Miguel de la Madrid, se 
vendieron 70 empresas paraestatales ("m4s de la mitad" del 
total de empresas vendidas en ese sexenio, dice el Banco de 
México), se liquidaron 70 entidades, se realizaron 25 
extinciones, 36 fusiones, 5 transferencias a gobiernos 
estatales, involucrando un total de 206 entidades. 

En 1989 la desincorporación afecto a 39 empresas entre ellas 
alqunas de gran importancia, como la admistración de control 
de la Cia. Mexicana de Aviación a una controladora privada, la 
venta de algunas filiales de Conasupo y la liquidación del 
Banco Nacional Pesquero y Portuario. 

Se inicio la venta de Teléfonos de México, de Asequradora 
Mexicana y la Cia. Minera Real del Monte y Pachuca. En 1990 se 
ha culminado la venta de la C1a. Minera de cananea, se ha 
aprobado la deslncorporaci6n de la Siderurgia "Las Truchas" 
s.A, de Altos Hornos de México, ha desaparecido Sidermex y se 
aprobó la reprivatlzaci6n de sociedades Nacionales de Crédito. 

a) I•GRllUIOB PUBLICO&. 

Los inqreso p11blicos 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 desiqual. Por un lado se tiene un aumento de 
los ingresos del Gobierno Federal cuya participaci6n en el PIB 
pasa de 18\ a 18.8\ mientras que los ingresos de empresas y 
organismos paraestatales descienden 2.3 puntos porcentuales, 
al ir de 12.6\ a 10.3\. 

b) XllOJtB80 DBL GODIBIUIO FBDJIRAL. 

Los ingresos del Gobierno Federal aumentaron de 18.0\ a 18.Sl 
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\ 
(aument6 de l. 7') y loa no tributarios pasaron de 8.6\ a 10.3' 
(aument6 de 1.7\) y los no tributarios 2.ot a 2.8\ (O.a\). 
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e) IHGRB808 DB ORGAllISKOB Y EllPRBSllB 

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

Si excluimos los ingresos de PEMEX del total de las 
paraestatales, tenemos un descenso de 8. 2t a 7. Ot en la 
participación del PIB. se explica por la desincorporación de 
numerosas empresas paraestatales entre 1988 y 1989. Es 
necesario observar el comportamiento desigual de los ingresos 
de las paraestatales que puede ser apreciado en la lista 
siguiente: 

- Los de la comisión Federal de Electricidad (CFE) y la Cia. 
de Luz y FUerza Motriz (CL y FM) aumentaron en forma sostenida 
su participación en el PIB al pasar de l. 05\ y l. 37\ y de 
O.J7t a 0.46\ entre 1987 y 1989. 

-Lo mismo ocurrió con el Instituto Mexic:;;ano del seguro Social 
(IMSS) y con la Lotería registrando un aumento de sus ingresos 
desde 1.59\ hasta 1.88\ y 0.22\ a O.Je\ del PIB. 

- Los ingresos de AZO.car S.A., Ferrocarriles, ISSSTE, CONASUPO 
descendieron su participación en PIB en las siguientes 
porciones: -0.64, -0.16, -0.01 y -0.26\. 

- Las transferencias del Gobierno Federal hacia las empresas 
y organismos descendieron en un -D.63\ del PIB. 
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•.z EL ACUZllDO DE LIBRB COllZllCIO EllTRB 
NEXICO Y ESTADOS UJIIDOS 

La economia internacional ha sufrido cambios significativos en 
las dos Oltimas décadas, alcanzando la integración económica 
que nos ha llevado ha hablar, de una economia globalizada. 

En ese proceso de globalizaci6n han jugado un papel 
las grandes empresas trasnacionales y la 
trasnacionalizada, aprovechado una estructura 
multidivisional distribuida en diferentes paises. 

central 
banca 

interna 

Lo novedoso del Libre Comercio, se está desarrollando por 
bloques regionales. El argumento del Tratado de Libre Comercio 
(TLC) consiste en asegurar que un sistema comercial abierto 
promueve la eficiencia econ6mica, fomenta la co¡;:ipetencia y 
permite la especializaci6n. 

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

De aqu1 que el TLC sea positivo para cualquier pais, sin 
reciprocidad con otros. En el caso de la región de América del 
Norte esto es evidente: Canadá, 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 económicos, el libre comercio tiende 
a reducir la desigualdad económica y a elevar los ingresos de 
los socios, comerciales mas pobres. 

México tendr1a a corto plazo y mediano plazo mayores 
beneficios del acuerdo, siendo la diferencia de los ingresos 
la principal raz6n para aceptarlo. La oposici6n a un tratado 
como este se refiere no a razones económicas sino pol1ticas. 

El propósito del libre comercio consiste en hacer a un lado 
todos los obstáculos 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 más los ganadores que los perdedores, esto hace que 
la oposición sea f&cilmente derrotada, de lo contrario el 
acuerdo resulta imposible. 
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En las Qltimas décadas el libre comercio se ha enfilado por 
bloques regionales dos son los resultados importantes en este 
reciente proceso de integración, ya que ha logrado incrementos 
extraordinarios en su productividad y competitividad EUropa y 
el sudoeste asiático. 

Los paises europeos han avanzado hacia la integración de un 
enorme mercado donde sus empresas industriales podrán alcanzar 
econom1as cuya escala nunca antes se hab1an imaginado. 

El desarrollo de este gran mercado, es gracias a la 
combinación de recursos de los doce miembros de la comunidad 
europea, podr1a acabar constituyendo la región mAs competitiva 
del mundo. Muchas empresas se están fusionando, en tanto que 
sectores industriales enteros se restructuran y su inversión 
fluye de pals en pala, en un intento para aprovechar cualquier 
ventaja comparativa potencial. 

Hasta 1989 parec1a que EUropa se convertirla en una región en 
términos competitividad sea ha visto que carece de recursos 
humanos necesarios para lograr ese éxito, los japoneses lo han 
alcanzado mediante su red de relaciones en la región asiAtica. 

Tras el colapso del Muro de Berl1n, el problema de la 
disponibilidad de obreros en Europa, incluso de mano de obra 
barata, se ha terminado. La comunidad Europea se aproxima al 
alcanzar la mezcla mAs impresionante del mercado, econom1as de 
escala, tecnolog1as de punta y toda la variedad de obreros 
calificados que existe en el mundo. 

Japón se ha dedicado por casi dos décadas, ha elevar su 
competitividad en el sudeste asiático por medio de la 
producci6n compartida. Desde 1973, las empresas japonesas han 
armado una red de relaciones de proveedores y maquiladoras que 
cruzan desde Indonesia hasta Hong Kong, incluyendo la 
Repú.blica Popular China, y desde Tailandia hasta Malasia, 
Singapur, Taiwan y Corea. 

En 1990, mAs del 35\ del total de las exportaciones japonesas 
fueron el resultado de producción 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 que gran parte de sus 
aportaciones se debe mAs a esa red de relaciones industriales 
y comerciales que ha articulado en su regi6n, que a factores 
culturales y técnicas de producci6n de monedas. 

La combinaci6n de tecnologla japonesa de punta, con mano de 
obra barata en paises como Indonesia, ha hecho posible que un 
pa1s con costos laborales elevados como Jap6n sostenga una 
industria automotriz tan exitosa, algo que los franceses y 
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alemanes podr1an llegar a imitar sólo en el mapa europeo 
occidental recientemente ampliado. 

La regionalizaci6n del libre comercio es un hecho tangible e 
inevitable. La competitividad industrial en el futuro será el 
resultado de arreglos de producción compartida, como los 
europeos y asiAticos actuales, informalmente entre México y 
Estados Unidos. Sólo 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 v1a rápida. 

El 26 de septiembre pasado notifica a los Comités de Finanzas 
(Senado) y de Medios y Arbitras (Diputados) el inicio de 
conversaciones con México. Ambos Comités cuentan con plazo de 
60 d1ns legislativos para dar su veredicto, que se cumpli6 en 
marzo o principios de abril. 

La v1a rápida se inicia el lo. de Junio de 1988, tiene una 
duraci6n de seis anos y se asigna en dos peri6dos de tres cada 
uno. Esta modalidad aspira el presidente de los EUA, es 
utilizada para negociar los acuerdos con Canadá y la Ronda 
Uruguay del GATT. 

El proceso con México se puede extender mas allá del lo. de 
Junio de 1991, el gobernante solicita al congreso una 
ampliaci6n de su poder, válida hasta Junio de 1994. Tiene como 
limite hasta el lo. de marzo de 1.991, debido a que el Congreso 
tiene 90 d1as naturales para tomar su decisión. 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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t.2.1 ACOJ!RI)() DB LIBRB COllBRCIO Y AGRICOLT11RA 

La agricultura es uno de los temas mas controvertidos en el 
comercio internacional. El punto principal en la Ronda de 
Uruguay del GATI', es el empleo de subsidios en la producci6n 
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 liberación de los mercados 
agr1colas tengan lugar en el corto plazo. 

Al ser Estados Unidos exportador neto de productos agr1colas 
y México importador, se pretende negociar el Acuerdo de Libre 
Comercio (ALC). Somos el segundo abastecedor de tales bienes 
al pa1s del Norte, después de Canadá y el tercer mercado al 
que aquel dirige sus exportaciones, precedido por Jap6n y la 
Uni6n de RepQblicas Socialistas Soviéticas (URSS). 

Durante el primer semestre de 1990, este comercio bilateral 
monta 2,215 millones de d6lares, 13\ del total. La relaci6n se 
ve limitada por medidas proteccionistas de ambos paises, 
destacan los aranceles y las barreras no arancelarias 
(limitaciones cuantitativas, permisos previos de importaci6n 
y restricciones sanitarias). 

Para evaluar los resultados de integraci6n del Area de libre 
comercio, se pretende la supresión gradual de todos los 
obst!culos, conviene identificar los que existen en la 
actualidad. 

4 , 2 • 1. 1 BARlllllll IUlAllCBLARIAll 

La estructura arancelaria mexicana se refleja (pasa de 100\ en 
1983 a 2ot en 1987), el comercio de producto agr1colas se 
agrava con intensidad. Muchos artículos Estadounidenses 
enfrentan la tarifa m!s elevada de México, principalmente 
qranos y oleaqinosas (cuadro 2). 

Los aranceles aplicados por Estados Unidos, respecto 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 producción. Vgr, para 
el mel6n es 20t del lo. de Agosto al 15 de septiembre y de J5t 
el resto del afto. Pepino, del lo. de diciembre al Qltimo de 
febrero del siguiente ano 4.9 centavos por kilogramo y del 
primero de mayo al 30 de noviembre se eleva a 6.6. 
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En México, el obsUculo m!s fuerte es el requerimiento de 
permisos previos de importación, afecta 70 productos a9r1colas 
estadounidenses que importamos. La asiqnaci6n se basa en 
cuotas fijas por el gobierno de manera discrecional e 
individual y hoy se establece con las necesidades de cada 
producto. Las restricciones sanitarias son semejantes en ambos 
paises, su aplicación es m4s fle><ible del lado me><icano. 
Existen otros factores que afectan el cambio intercambio 
bilateral, como la inadecuada infraestructura y los retrasos 
ocasionados por trámites administrativos. 



Entre las barreras de EUA sobresalen las siquientes 
restricciones cuantitativas: tarifas de importación a la 
carne, productos lácteos (cajeta), azücar y cantidad de su 
contenido (chocolate), cacahuate y algodón. Aunque las 
exportaciones mexicanas, pueden limitar su expansión en el 
futuro. Ordenes de comercialización: se determina el monto de 
la oferta en el mercado, su distribución y normas de calidad 
que deben cumplir los bienes. 

La aplicación abarca tanto a los nacionales como a importados. 
Afectan a la mayor!a 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 nacionales e importados 
para evitar plagas y garantizar oferta de alimentos más sanos 
a la población norteamericana. Perjudica a nuestros productos 
que contiene residuos de pesticidas, como el aguacate por el 
qusano barrenador y la papa por plagas regionales. 

El ALC acarrea beneficios derivados de los sectores agr1colas. 
Es imposible la especialización en áreas en las que cada 
miembro posee ventajas comparativas (México en fruta y 
legumbres y EUA en granos). En el caso de producción de ma1z, 
trigo, y soya, el precio estadounidense resulta menor que 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 liberación agrlcola es dificil. El acuerdo firmado por 
Estados Unidos y Canadá, dos potencias exportadoras de granos, 
otorga a este sector el plazo mas largo ( 10 atios) • Las 
controversias surgidas retrasan el fin de la Ronda Uruguay del 
GA'l'T. Las negociaciones con México resulten fá.ciles. Debe 
incluir plazos adecuados y concesiones especiales en los casos 
que se requiera. 
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4.2.2 ACUllRIIO DI LIBRI COIUlltCIO Y PISCA 

De 26,550 millones de d6lares de eKportacíones al vecino del 
norte durante 1989, 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 
por 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 i~portación, permisos previos y las 
fitosanitarias. Nos afectan estas medidas. El camarOn es 
principal producto de exportación de nuestro pa1s, 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 más del 80\ se vende conqelado en 
EUA (qráfica 15). De 127 empresas mexicanas que las realizan, 
solo el 37\ abastece a un segundo mercado, el japonás, 
demuestra nuestra dependencia. 



"' 
Las cláusulas del decreto otorgan un periodo de tres anos para 
modernizar el sistema de captura del crustáceo, tanto a 
autoridades como pescadores, para su adaptación. Estados 
Unidos no imponen barreras de tipo arancelario a este 
producto; pero en México se requiere un permiso previo de la 
Secretarla de Marina (Diario Oficial del 21 de octubre 1990) 
para explotarlo. 

Las consideraciones ecológicas cobran importancia en el marco 
del Acuerdo de Libre Comercio (ALC). Grupos opositores 
norteamericanos ven como amenaza las medidas de protección que 
se imponen en la industria en nuestro territorio. Se argumenta 
que puede ser un elemento que atraiga a los inversionistas a 
establecerse aqu1. sin embargo, no hay ventajas comparativas 
con deficientes normas del protección del ambiente, por ello 
precisa establecerlas, con el ALC o sin él. La urgencia de 
intrumentarlas no puede sujetarse a los largos periodos de 
implementación de un acuerdo como este. 
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4.3 POLITICA FISCAL DEL ALC 

* CAlfADA • 

Como porción del PIB, reduce el déficit gubernamental de 8. 5\: 
en 1984 a 4.4\ en octubre de 1990, el qasto de privatizaciones 
e instrumentación de una reforma al impuesto sobre la renta. 
Las altas tasas de interés no permiten mayor avance en la 
reducción de la deuda pública/PIS, que en 1988-1989 es 54\. Se 
intenta reforzar la polltica de ingresos con la introducción 
d~l impuesto sobre bienes y servicios (GST), similar al IVA 
mexicano, vigente a partir de 1991. 

• BSTADOS DllIDOS • 

La expansión económica en los ú.ltimos siete anos esta 
sustentada, en el gasto de gobierno, pero el déficit público 
se cuadruplica y alcanzan las metas planeadas. El presupuesto 
de 1991 establece la manera de atenuarla: aumento de impuestos 
a gasolina, bebidas alcohólicas, cigarros, transporte aéreo, 
bienes suntuarios y reducción del gasto, principalmente 
militar y de salud. 

* llllltICO * 
Los esfuerzos para corregir las finanzas pQblicas tienen muy 
buenos resultados. El déficit financiero, como porcentaje del 
PIB, pasa de 17.0t en 1982 a J.5\ en 1990¡ se proyecta l.9t en 
el presente ano sin considerar la venta de Teléfonos de México 
y Bancos. Tales finanzas están en situación más sólida en los 
ültimos veintitrés af\os. La disciplina en el gasto financiero, 
la restructuración de la deuda externa con su afecto de las 
tasa de internas y la política tributaria son los factores de 
mayor éxito. 

4. 4 POLITICA llOllBTAllIA lC CJUIBIAllIA 

• CAHADA. En 1987, la aceleración del crecimiento provoca 
temores de que surjan presiones inflacionarias. El Banco 
Central aplica una política 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 dólar estadounidense, provoca que la 
moneda se aprecie aproximadamente 24\ de 1986 a 1990. 



117 

• BSTlü>OS tnfIDOS. Desde mediados de 1987 se impone una 
polltica monetaria restrictiva para combatir la inflación. La 
tasa preferencial sube 340 puntos base en dos años y en mayo 
de 1989 alcanza su nivel más alto en los ültimos cinco. 
De 1988 a 1989 el dólar .cambia su tendencia a la baja y se 
aprecia J.75% en términos reales. 

La evidencia de un menor ritmo de crecimiento económico en el 
primer trimestre de 1989, el manejo es menos limitante pero 
cauteloso: se conserva el propósito de luchar contra la 
inflación, que es entre 4% y 5\. Del ahorro externo para 
financiar el sobregiro fiscal y el resurgimiento de presiones 
inflacionarias mantienen las tasas al tas. Empero el dólar 
vuelve a bajar por el aumento de los intereses en la mayoria 
de los paises industrializados. 

A finales de 1990, el desaceleramiento económico culmina en 
recesión. El Banco Central intenta mitigarla: rebaja las tasas 
interbancaria y preferencial 1\ en los 0.ltimos seis meses. Se 
espera que asi permanezcan a lo largo de 1991. 

KBZICO. Ambas politicas son instrumento clave 
antiinflacionario, la disponibilidad de recursos que acarrea 
el acuerdo sobre la deuda externa y el saneamiento de las 
finanzas püblicas amplian el espacio de la pol1tica monetaria 
y favorece la disminución de las tasas. 

Con la deuda interna se mantienen elevadas, pero tienden a la 
baja y al reducirse la inf laci6n: ya hay una amortización en 
1990. El manejo de la politica cambiarla es congruente con los 
objetivos de inflaci6n y el mantenimiento de la competitividad 
de las exportaciones. 

4.5 POLITICA COllBJlCIAL 

• CAJIADA Y BITADOS UJIIDOB. Mediante la firma de un ALC en 
1988, se formaliza la relación comercial bilateral mAs grande 
del mundo. Se busca la base productiva de ambos paises 
mediante la eliminación de barreras al comercio y la 
inversión. La abolición de tarifas no es el aspecto mAs 
importante, ya que son reducidas. 

El arancel promedio canadiense para los bienes de EUA es de 
6. st. El 70\ de las importaciones estadounidenses de su vecino 
están exentas de impuestos y el 65\ a la inversa. 

• MEZICO. Durante los ochenta, la pol!tica comercial modifica 
su ordenación. En 1983 se inicia el proceso de liberación y se 
racionaliza la protección al comercio. 



... 
Una reforma en julio de 1985, marca una franca tendencia a la 
apertura al exterior. Los permisos de importación de mAs de 
50\ de las fracciones arancelarias se sustituyen por tarifas. 
En noviembre de 1986 nos incorporamos al GATT y se establece 
un calendario para la liberación, se apresura con el Pacto de 
Solidaridad Econ6míco (PSE), al emplearse la politica 
comercial como instrumento para abatir la inflación. 
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e o • e L u s I o • B s 

El problema histórico de México ha sido su dependencia 
respecto a grandes potencias capitalistas, que han determinado 
el grado de desarrollo 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 Juárez, que loqr6 liquidar el 
Imperio de Maximiliano, que se apoyaba en el ejército francés 
o en la época de Calles, que logró evitar la intervención 
norteamericana, o durante el Gobierno del Gral. Cárdenas, que 
redujo sustancialmente el dominio econ6mico que ejerc1an los 
monopolios extranjeros en nuestro pa1s. 

La politica de agresión y dominio de las grandes potencias 
contra nuestro pais a dañado su independencia económica. 
senalando las agresiones militares de parte de los EE.UU, que 
mutilaron nuestro territorio nacional, inversiones 
monopolistas, créditos internacionales y sujeción comercial y 
tecnológica. 

Lucas Alemán fué. partidario de las inversiones extranjeras, en 
especial inglesas al grado que fué. gestor de intereses 
extranjeros. El Gobierno de Porfirio Oiaz (1876-1911), 
favoreció al capital extranjero otorgándole concesiones 
generosas entregándoles la mineria y el petróleo. 

La pol1tica de dominación de las potencias no es un hecho 
circunstancial, corresponde a la dinámica del desarrollo del 
capitalismo. Los negocios privados van creciendo y logran 
utilidades más elevadas apoyados por sus gobiernos a los que 
convierten en servidores de sus intereses, con el propósito de 
dominar el escenario económico y las fuentes de producción 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 
subordinación, lento desarrollo, industrialización 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, deberá 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, as1 como 
mercados. Luchar porque México comercie con todos los paises 
del mundo en condiciones equitativas, como· los paises 
capitalistas avanzados, EE.UU y Europa. 

El análisis en la crisis, senala el desequilibrio de las 
finanzas pQblicas obedece a dos factores centrales: en primer 
1 ugar a la dependencia del ingreso proveniente de la 
exportación del petróleo. En segundo lugar, el elevado pago de 
la deuda externa, impone un limite de gasto, que mientras se 
continüe pagando, condena al déficit de las finanzas 
gubernamentales. En ambos casos los desajustes se ligan a un 
desarrollo desequilibrado de la estructura productiva. 

La polltica econ6mica ha carecido de coherencia entre su 
partes lo cual ha afectado las finanzas pO.blicas, la pol1tica 
de tipo de cambio y de tasas de interés han profundizado el 
desequilibrio de estAs. 

En este marco, la perspectiva es la bO.squeda del desequilibrio 
de las finanzas pO.blicas sólo podrán efectuarse con éxito, en 
el momento que se produzca un crecimiento del pa1s. Este 
crecimiento deberá acampanarse de una reforma fiscal 
progresiva, as! como de un sistemático fomento a la inversión 
privada en el marco de una pol1tica económica distinta. 

El mercado de capitales se convirtió en una opción ante la 
inflación. El indice de precios y cotizaciones se elevó en 
forma m!s rápida que la inflación. La crisis productiva tuvo 
un efecto negativo sobre los flujos de efectivo de la 
econom1a, lo que reflejó una disminución en la captación 
bancaria. El control cambiario permitió un depósito de los 
recursos denominados en moneda extranjera, con lo que en ese 
ano se obtuvo una alta captación como proporción del Producto 
Interno Bruto. 

Al relajarse el control cambiarlo a partir de 1983, la 
captación bancaria se desplomo, como consecuencia de la salida 
de capitales. El rendimiento de los instrumentos bancarios se 
trato mantener por arriba de la inflación y de los ajustes 
cambiarlos 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 acuerdo con la paridad en el 
tipo de cambio el rendimiento fue negativo. Ante los 
rendimientos negativos y una devaluación mayor a la esperada, 
los ahorradores buscaron mecanismos para mantener el valor 
real de su ahorro financiero, lo que debilitó el proceso de 
captación alentando la fuga de capitales. 
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se instauró una agresiva politica de liberación, tendiente a 
vincular a nuestro pa1s más estrechamente con el exterior, 
eliminando la protección excesiva y fomentando las 
exportaciones. Para ello, se han sustituido los permisos de 
importación por aranceles, se ha restablecido un acuerdo 
comercial con los Estados unidos a mediados de 1986 se decidió 
entrar al GATl'. 

La politica antes descrita tenia por objeto la generación de 
un excedente de divisas que seria utilizado para cumplir 
compromisos externos. Otro de los objetivos, consistta en 
aumentar el nivel de las divisas con que cuenta el pais, pues 
ello constituye un factor de solidez financiera a nivel 
internacional. 
La sustitución de importaciones de manera eficiente se refiere 
al hecho de emprender la fabricación interna de los productos 
(originalmente importados) que más beneficie al pa1s. La 
sustitución de importaciones debe contribuir a elevar la 
integración del aparato productivo, la competitividad y la 
eficiencia de la industria mexicana en su inserción en la 
econom1a internacional. 
Para eliminar la dependencia respecto al exterior y acelerar 
el desarrollo. 

La consolidación de los aranceles mexicanos será resultado de 
las negociaciones especificas correspondientes. Debe 
entenderse que México asumirá compromisos mediante 
negociaciones con las partes contratantes del Acuerdo General, 
y en función de compromisos equivalentes a los asumidos por 
otros paises con niveles similares de desarrollo, caso por 
caso y en número 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 función de sus necesidades 
Y existe para ello gran receptividad por la comisión de 
Aranceles, después existe la posibilidad para los importadores 
y exportadores. 

En décadas pasadas, la estrategia de desarrollo del pa1s se 
basa en sectores claves: en los sesenta la agricultura, en los 
setenta y parte de los ochenta el petróleo. El punto de 
partida es el mercado interno, da lugar a proteger la 
industria, elevar aranceles e imponer cuotas y permisos de 
importación. 

Desde 1979 se contempla nuestro ingreso al GATT, pero se 
realiza siete a~os más tarde. En 1988 se imprime celeridad a 
la apertura porque sirve al propósito 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 as1 conviene a la 
economia. se acepta la apertura porque es la 1lnica alternativa 
para apuntalar el programa antiinflacionario. La intenci6n de 
negociar el ALC proactiva. Es decir como estrategia definida 
se toma la decisión de participar en flujos internacionales de 
comercio e inversi6n. 

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 habrá en su totalidad, 
porque ello supone pérdida del control monetario, implican 
uniformar las pollticas monetarias y fiscal. 

En mi opinión la negociaci6n de un TLC, responde a necesidades 
económicas como al imperativo politice. Asegurar un mercado 
para las exportaciones mexicanas, eliminando las barreras 
arancelarias y no arancelarias actuales, ademSs crear un 
mecanismo de resolución de disputas que no sea unild.teral como 
en la actualidad. Esperemos que logre beneficiar realmente a 
nuestro pais. 
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OLOBJ.RIO 

Acad-ia 4• Derecho sur••til, A.c. 
Organizaci6n establecida en 1979 para el análisis, estudio y 
difusi6n de la legislaci6n aplicable o relacionada con el 
mercado de valores en México. 

J.ooi6n coa1ín 
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 derecho corporativo (de 
participar en la asamblea general de accionistas). Sinónimo de 
renta variable. 

J.oeptaci6n Bancaria 
Titulo de crédito emitido en el mercado de dinero por 
sociedades nacionales de crédito. 

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

J.•••or1• 4• inver•i6n 
Actividad de combinar la formulaci6n de objetivos de inversi6n 
y el anAlisis de inversiones para llegar a una estrategia de 
inversi6n. 

Aaociaci6n Kezicana 4• Ca••• 4• Bolaa, A.c. 
Organización establecida en 1980 para promover el desarrollo 
firme y sano de la actividad de intermediaci6n en el mercado 
mexicano de valores. 

llLJ.l)J: 

Asociación Latinoamericana de Integración 

B 

Balansa 4• pa9oa 
Diferencia entre los ingresos y egresos de divisas (por flujos 
provenientes de movimientos de bienes, servicios o capital) de 
un pa1s. 
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Bolsa 4• Valor•• 
Organización para la compraventa de valores que normalmente 
reüne los requisitos de un mercado organizado (q.v.):lugar 
flsico de intermediarios, autoridades y reglas de inscripciOn, 
operación e información. 

Bono bancario 4• desarrollo 
Titulo de crédito emitido por bancos de desarrollo en el 
mercado de capitales. 

Bono de desarrollo 
Ti"tulo de crédito emitido por el gobierno federal en el 
mercado de capitales, con un plazo de 364 dlas y rendimiento 
revisable y pagable cada 28 dias. 

Bono de in4eaniaaoi6n 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 4• renovaoi6n 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 ra1z 
del terremoto de 1985. 

Booa 
Auge exagerado en el precio de un bien, seguido de por un 
crac. 

Bur•atili4a4 
La facilidad de comprar o vender una inversión financiera, 
sinónimo de liquidez. 

e 

cartera de inverai6n 
Conjunto de inversiones financieras que cumple con los 
objetivos de liquidez, rendimientos, plazo y riesgos fijados 
por el inversionista. 

casa 4• bolea 
Intermediario institucional en una bolsa de valores. 

Ce te 
Certificado de tesoreria. Titulo de crédito 
gobierno federal en elmercado de dinero 
financiamiento y control circulante. 

emitido por el 
para fines de 
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ciclo eccn6aico 
El proceso de aumento y disminuci6n en el tiempo del Producto 
Interno Bruto de un pa1s. 

cobertura caal>iaria 
contrato celebrado en el mercado cambiarlo que proporciona 
protecci6n a un plazo máximo de seis meses contra 
fluctuaciones inesperadas en el tipo de cambio controlado. 

coaiai6n •acional 4• Valor•• 
Organo establecido en 1946 para la vigilancia de la Bolsa de 
Valores, intermediarios y emisoras en México. 

control 4• caal:dos 
Sistema de reglamentación de la oferta y la demanda de divisas 
extranjeras en un pa1s. 

coato Porcentual Proaedio (CPP) 
Es la tasa de interés que fijan los bancos. 

crac 
Etapa posterior a un boom. 

curva 4• ran4iaiento 
Representación grAfica de los rendimientos a distintos plazos 
de instrumentos de renta fija contra los plazos 
correspondientes. 

D 

D6ficit piiblico 
Diferencia negativa entre los ingresos y los gastos del sector 
pt1blico. 

Depreciaai6n 
Refiriéndose al tipo de cambio, el proceso de disminuci6n 
gradual de la paridad de una moneda en relación con otra. 

De•li•aai•nto 
Depreciación gradual controlada de una moneda en relación con 
otra. 

Devaluaci6n 
cambio brusco de la par id ad de una moneda en relación con 
otra. 
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l!l 

llllliaora 
Entidad que capta fondos por medio de la emisión de valores. 

Emprbtito 
Préstamo que otorga el estado, una corporación o empresa 
representado por titules negociables o al portador. Es decir 
cantidad as1 prestada. 

B•peculeci6n 
Inversión a corto plazo, con alto riesgo y la expectativa de 
alto rendimiento. 

Blrpectativ•• racionalH 
Teorla ecn6mica que, aplicada a la inflación, considera que es 
el resultado de un excesivo gasto pQblico, y que la forma de 
abatirla es implementar un choque fiscal o monetario al gasto 
gubernamental para cambiar las expectativas respecto a la 
inflación futura. 

p 

Pondo de contingencia 
Fondo establecido en 1980 para la protección 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. 

ru.turo• 
Modalidad de inversión en instrumentos financieros que permite 
establecer el precio de compraventa y su liquidaci6n 
correspondiente a una fecha futura. 

I 

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

Inercia 
Teoria económica que considera que la causa principal de la 
inflación actual es la inflación pasada y que la forma más 
efectiva de abatirla es la congelación de precios, sueldos y 
el tipo de cambio (Plan heterodoxo). 
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Inflaci6n 
Aumento sostenido al nivel general de precios, normalmente 
medido por el indice de precios al consumidor. 

Inforaaci6n privileqiada 
Información relativa a una emisora de valores, aún no 
divulgada entre el público inversionista, y cuyo conocimiento 
puede influir en los precios de cotizaci6n de los cotización 
de los valores emitidos. 

In•tituto xezicano del Mercado de capital••, A.c. 
organización establecida en 1980 para desarrollar, difundir y 
proporcionar capacitación en conocimientos bursátiles. 

Inv.rai6n 
Aportación de recursos para obtener un beneficio futuro. 
También se utiliza para denominar (en contraste con la 
especulación) , un estilo de inversión a largo plazo y con poco 
riesgo. 

Inverai6n financiera 
Aportación de recursos liquides para obtener un beneficio 

.futuro. 

Inverai6n real 
Aportación de recursos no 11quidos para obtener un beneficio 
futuro. 

L 

LiquidH 
Con referencia a mercados, la facilidad de comprar o vender 
una inversión financiera. 

K 

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

Mercado de dinero 
Mercado de valores en que comercian valores de corto plazo y 
fácil realizaci6n(en México, principalmente Cetes, 
aceptaciones bancarias y papel comercial). 
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Mercado de valorea 
Un mercado organizado para la compraventa de valores 
(inversiones financieras).Consiste en varios mercados 
subsidiarios: un mercado de capitales (para inversiones de 
largo plazco, un mercado de dinero (para inversiones a corto 
plazo), un mercado primario (para la nueva emisión) y un 
mercado secundario (para valores ya emitidos). 

Mercado orqanizado 
Un mercado que reúne los requisitos de: lugar físico, 
intermediarios autoridades y reglas de inscripción, operación 
e 'información. 

o 

obliqaci6n 
Titulo de crédito emitido por una empresa a largo plazo en el 
mercado de capitales. 

Obliqaci6n convertible 
Obligación corporativa que otorga a su tenedor el derecho de 
convertirla en una cantidad de acciones (o CAPs) de la 
sociedad emisora en condiciones y fechas predeterminadas. 

Opción 
Contrato que confiere el derecho de comprar o vender una 
inversión financiera a un precio determinado durante un plazo 
determinado. 

p 

Pagafa 
Pagaré de Tesorería de la Federación. Titulo de crédito 
emitido por el gobierno federal denominado en dólares 
controlados y pagadero en pesos en un plazo de 182 dlas. 

Pagari empresarial 
Titulo de crédito registrado en Bolsa y emitido por una 
empresa cuyas acciones están 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 están cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores 
en el mercado de dinero. 
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Papel coaercial extraburs6til 
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 relación con otra. 

Petrobono 
Titulo de crédito respaldado por cierto número de barriles de 
petróleo y emitido por el gobierno mexicano en el mercado de 
capitales. 

Plan heterodoxo 
Programa económico para eliminar la hiperinflación por medio 
de la congelaci6n de precios, salarios y el tipo de cambio. 

Plazo 
Periodo que transcurre entre la realización (o compra) de una 
inversión y su venta, o vencimiento. 

Producto Interno Bruto 
El conjunto de bienes y servicios consumido por el qobierno, 
la industria y los consumidores de determinado pa!s. 

R 

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

Renta tija 
Instrumento de inversión que proporciona un rendimiento 
predeterminado a un plazo predeterminado. 

Renta variable 
Término que se aplica a las acciones porque su rendimiento 
varia según las utilidades generadas por la empresa 
correspondiente y los dividendos decretados por la asamblea de 
accionistas. 

Riesgo 
Posibilidad de que el rendimiento esperado de una inversión no 
se realice. 
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s 

Sociedad de Inversi6n 
Fondo establecido para inversión en una variedad de 
instrumentos y administrado por profesionales que ofrece al 
inversionista las ventajas de diversificación y administración 
de sus inversiones. 

T 

Tasa anual 
Refiriéndose a rendimiento, rendimiento percibido de una 
inversión, normalmente durante un plazo menor a un año, 
convertida a una tasa anual. Esta conversión se realiza con la 
multiplicación de la tasa por el nümero de d1as plazo de 
inversión .. En términos formales se expresa de la siguiente 
manera: 

T 365 
--- X ---
100 N 

Donde T es la tasa de rendimiento y N el número de dlas plazo 
de la inversión. 

Tasa bruta 
Tasa de rendimiento sin deducción de impuestos. 

Tasa compuesta 
Refiriéndose al rendimiento, es el de una inversión tomando en 
cuenta la reinversión de rendimientos percibidos durante el 
plazo de inversión normal=ente 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 sinónimo de la 
tasa de rendimiento que se utiliza para deflactar flujos 
futuros (estimados) de una inversión para calcular su valor 
presente. 

Tasa interna 4e rendimientos 
Tasa de rendimiento que deflacta los flujos futuros 
(estimados) de una inversión de tal manera que la suma de los 
flujos sean igual a la inversión original. 

Tasa neta 
Tasa de rendimiento con deducción 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 inversión deflactada por la 
inflaci6n. 

Tasa real neqativa 
Tasa real de una inversión que es menor que cero. 

Tasa real positiva 
Tasa·real de una inversión que es mayor de cero. 

Tasa sin riesgo 
Tasa de rendimiento máxima en un país que se puede percibir de 
un instrumento de renta fija con liquidez y sin riesgo de que 
no se perciba el rendimiento esperado. 

V 

Valor nominal 
Monto principal de instrumentos de renta fija. 

Valor presente 
Valor calculado como la suma de flujos futuros estimados de 
una inversión deflactados por una. tasa de rendimiento. 

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