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INTRODUCCION

El Mercado de Valores Mexicano esti i en la estr i 1 i 1y
juega un papel reclevante en el proceso de ahorro e inversién de la i
importancia que se ha acr do notabl en los alti afios.

Dentro de este )s tres dos de si lar imp i

El mercado de dinero, el cual se cc ituy un do de bajo riesgo, clevada
liquidez y plazos cortos, ¥ el cual j i a través dec éste los
agentes econémicos tienen una vision del desenvolvimiento de la economia a futuro.
El mercado de capital donde se ian instr de largo plazo, dentro de
este se encucntra el mercado acc:onano que se ha constituido como una atractiva
fi de fi iami para las empresas y brinda la oportunidad de captar capital

proveniente de mercados internacionales.

El mercado cambiario, a través del cual se obscrva el desenvolvimiento del tipo de
cambio, quec es una de las variables claves del sns(cma econémlco, ya que €s un
indicador de las expectativas de los ag P > al grado dc
confianza cn el estado de la economia. Las tasas de camblo reflcjan aspectos
decisivos dc la politica macrocconémica y del entomo internacional.

En cl transcurso de 1994, México se vio azotado por choques externos y por una
serie de impactos domésticos, como rcspucsm a esto, los inversionistas extranjeros

se retiraron de México i de pag: asi como la posibilidad
de una inflacién explosiva en los meses slgulenu:s

Dec esta mancra, a fines de 1994, se dio una devaluacién del tipo de cambio y
Meéxico se vio sumergido cn una crisis de liquidez, en la cual el mercado de valores
fue severamente afectado, las tnsas de mter&s se dispararon y ia dwconﬁanzn por

parte de los inversioni fue el principal para la p .
Exi di ini de les fuecron las causas de dicha crisis. Unos
opinan quc esta mvo un card estr I. debido a una insuficiencia de shorro

interno, al déficit de cuenta corriente y a un tipo de cambio sobrevaluado. Por otra
parte, otros sostienen que fue algo coyumuml debndo a la seric dc choques politicos
que ibio la ia, al mal -jo de infor ion privilegiada, asi como a la

ion de la ia de los Estados Unidos que sc rcﬂejé en un alza dc las
tasas de interés.




Es asi como cn este trabajo pl: como hip is que la evolucién de los

di . i io y biario icipab una crisis, dadas las
condici H i pero no en las proporciones en que se dio
(driéstica elevacion de las tasas de interés, caida del Indice de Precios y Cotizaciones
de la BM.V., abrupta devaluacién del peso contra el délar), debido a que dichos
mercados sufricron de gran, mcs!abllldad por los choques politicos intermos y a las

condici de la

Por tal motivo, el objetivo de este trabajo es examinar, apoyados en ¢l anilisis de
series de tiempo si dichos mercados se anticiparon a la crisis de diciembre de 1994
cn base a su comportamiento de 1977 a 1996, incluyendo un anilisis del Indice
Nacional de Precios al Consumidor para apreciar efectos inflacionarios.

E.n el pnmcr capimlo de este bajo se pr 1a estr de los dos dec
oy biario en o pais, asi como los instrumentos que los

conl'orman ¥y su importancia.

En el segundo capitulo se da una breve vision de la situacién econémica del pais en
1994 y ¢l desarrollo de la crisis a finales de este aflo, asi como las medidas
correctivas implementadas en 1995.

En el tercer y altimo capitulo de este trabajo sc presenta un analisis grafico de cada
uno de los mercados en estudio asi como la descomposicion de sus datos en base al
andlisis de series de tiempo, para asi concluir si dichos dos se © no
a la crisis de diciembre de 1994. Final se pr las conclusnoncs de este
estudio.




Capitalo I. El Mercado de Valores em México

1.1 Importancia y saturaleza del Mercado de Valores

El Mercado de Valores, por su vinculacién al desarrollo de proyectos producuvos y

su alta potencialidad para captar ahorro i yr de inv
extranjeros, ha cobrado relevancia en el Si Fi iero Mexi

Los or i que integ €l Mercado de Valom de México, en respuesta a la
importancia de este sector dentro de la ecc 1, han exper do un
intenso proceso de modermizacion e mcorporaclén de tecnologia avnnzlda situando
a la actividad bursitil en un nivel de alta efici y petitividad.

Al M do de Val de México lo integran instituci lad ¥y de apoyo,
intermediarios. isoras e inversioni demas dec las normas y mecanismos quc
h ible el inter bio de titulos inscritos en el Registro Naci 1 de Val ]

lmermedlanos y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores.

1.2 Estructura del Mercado de Valores
1.2.1 Mercado de dinero
1.2.1.1 Definicién e importancia

Se define ul Mercado de Dinero como aquel mercado donde se negocian

instr de corto plazo, altamente liquidos y de bajo riesgo.

El Mercado de Dincro es la pme central del Si Fi i Mexi a través

del cual los bancos 1 la b de d llo, las casas de bolsa, los

corp ivos fi i , ¢l gobierno federat y <l publnoo mvcisnotusta negocian sus
Estos i flujos de r un ivo en variabl

tales como la forma en que sc financia el gobiemno fedcral ¢l grado existente de
conﬁam _por parte dc los agentes econdémicos en la estabilidad cconémica, el

en los ncgocios privados, la mancra en que los consumidores eligen
gnstar © ahorrar, entre otras.

Los indicadores de Mecrcado de Dinero reflejan aspectos tan variados como; ¢l costo
de capital de has corporaci y emprcesas fi i y no fi i las
expectativas de tasas futuras, también reflcja la entrada y salida de los flujos de

3



pital inter

€n nstn
corto plazo, debido, a que por sus caractcristicas este es un mercado de bajo riesgo,
clevada liquidez y plazos cortos.

los les en su mayoria son col d i de

Por otro lado, el mercado de dmefo ]uega un papel fundamental para financiar
tramos lmporlames de 1a dcuda del g no federal 1 ofrece el lugar

para la lizacion de las operaciones de mcrcado abierto llevadas a cabo
por Banco de México, operaciones que tienen por fundamento influir en las tasas de
interés y en el comportamiento de la cantidad de dinero en la economia.

1.2.1.2 Instrumentos del Mercado de Dinero

Los instrumentos del mercado de dinero, tienen entre su principal ica, ser

instrumentos de corto plazo, son valores de bajo nesgo y de una alta liquidez. En
este mercado concurren titulos de deuda, cuyos princip isores son el gobicrno
federal, empresas privadas y entidades paracstatales. Por su parte, los inversionistas
pueden ser personas fisicas o morales, inversionistas del exterior y el propio

gobierno federal. La figura siguiente muestra una clasificacién de los instrumentos
de mercado de dinero por emisor:

INSTRUMENTOS DE MERCADO DE DINERO POR EMISOR

VALORES VALORES VALORES
GUBERNAMENTALES BANCARIOS DE EMPRESAS J
CETES Aceptaciones bancarias. Bonos de Prenda.
BONDES Bonos Bancarios para ¢t Pagarés a mediano plazo.
Desarrollo Industrial.
UDIBONO Centificados de Depésito Papel Comercial.
TESOBONOS* P.R.L.V.
Otros
* Este instrumento se deid de emitir en febrero de 1995,
Fuente: Caro Efrain, El Mercado de Valores en México. Ariel Divul ion. Méxi 1995,




a) Instrumentos emitidos por el Gobierno Federal

Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETE)

El Cete cs un titulo de crédito emitido por la Secrctaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP), en este se presenta la obligacién del Gobiemo Federal de pagar el
Valor Nominal ($ 10.00) en la fecha de vencimiento, opera con tasa de descuento’.
Los plazos a los que se cmitc son 28, 91, 182 y 364 dias (aunque ha habido a 7,14,
21 y 56 dias); se coloca por medio de subasta publica y los posibles adquirientes son
personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera.

El Cete permite al Gobierno Federal en gencral y a Banxico en lo particular
administrar la politica monetaria; para el

inversionista el atractivo de este
instrumcnto es su rendimiento y poco riesgo.

Para la economia en general, ¢l Cete presta invaluables servicios al ser una de las

tasas de refercncia por excelencia a partir de los cuales se determinan las restantes
tasas de interés.

Bonos de la Tesoreria de 1a Federacion (TESOBONOS).

El Tesobono era un titulo nc
su equivalente en moneda i

ivo denc do en ddlares americanos pagadero a
N P
al v 1to.

Al ser referenciado en délares se implicaba un tipo de cambio el cual s¢ calculaba
como ¢l promedio aritmético de las cotizaciones de los tipos de cambio de seis
entidades financieras que a juicio del Banco de México cran reprcsentativas del
mercado.

Su valor nominal era de 1 000 doélares, se emitia a plazos de 28,91, 182 y 364 dias,

se colocaba por medio de sub publica, operaba con tasa de descuento en ddlares
¥y los posibles adquirientes eran personas fisicas o morales de
© extranjera.

lidad mexi

‘La mayoria de los instrumentos del mercado de dincro sc cotizan con base de dcscuenlo. eslo €s, su
precio es menor que su valor i va que la di o d refleja el i

su
vigencia; siendo ¢! dia de su vencimiento cuando cl l(lulo alcance su valor nominal, a partir de la
fecha de emision, el titulo va do de precio diari
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Adicionalmente de servir para la regulacion de las variables monetarias y ser una
fuente de financiamiento del gobierno fedcral, este instrumento brindaba proteccion
cambiaria.

Cabe hacer notar que a raiz de la devaluacién de diciembre de 1994, este
instrumento sc dejo de emitir en febrero de 1995.

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES)

El Bonde es un titulo nominativo de crédito al portador, denominado en moneda
nacional, en el cual el Gobierno Federal se obliga a pagar el valor nominal ($100.00)
¥ los intereses correspondientes a la fecha de vi i ; paga i sobre
periodos vencidos de 28 dias ofreciendo una sobretasaZ, sus plazos son de 364, 532 y
728 dias, se coloca mediante subasta pablica y los postblcs adquirientes son personas

fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera.

El Bonde tiene por objetivo, ademis de permitir la regulaciéon de las variables

monctarias constituir una fi de fi iami > de largo plazo.
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades de Inversion.
(UDIBONO)

Aparecen ¢n mayo de 1996. Son titulos de crédito a mediano y largo plazo del
Gobiemo Fedcral, su Valor Nominal es de 100 UDIS, tienen tasa de interés fija y los
intereses se pagan cada 182 dias, se amortizan mediante la conversién de su valor
nominal a moneda nacional en una sola exhibicion, los posibles adquirientes son
personas fisicas y morales, residentes en México o en el cxtmnjero El objeuvo de
estos titulos es promover e! ahorro interno, atender los requer fi oS
del Gobiemo asi como cnriquecer la gama de instrumentos a disposicién de los
inversionistas. .

2Toma como referencia la tasa méxima de Cetes a 28 dias, Cedes a un mes 6 pagaré bancario a un
mes.
6




b) Instr itidos por instituci ias

Acceptaciones bancarias

Las accptaciones bancarias son lctras de cambio emitidas por empresas a su propio
orden, aceptadas por bancos comerciales, con base en los créditos que cstas

instituciones den a dichas emp

Las ptaci b ias normal tienen un costo inferior al de un crédito
bancario, sin embargo, es muy restrictivo su entorno regulatorio, no aAnd la
necesidad dec efectuarse un analisis de riesgo crediticio. Para el inversionista del
mercado de dinero las aceptaciones bancarias constituyen un atractivo instumento
por el aval otorgado por los bancos.

Estos valores se negocian ¢n general con una tasa de rendimiento superior a la
otorgada por los valores gubernamentales, la cual estara en funcion del grado de
riesgo del emisor.

Bonos Bancarios para cl Desarrollo Industrial (BONDI)

Los Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial son titulos de crédito emitidos por
Nacional Financiera para atracr recursos de largo plazo, habitualmente 10 afios, a fin
de promover proyectos de infraestructura y desarrollo i ial. Tienen
misién desarrollar un mercado financicro dc largo plazo. Asi mismo, ¢l monto a
emitir de estos titulos tiene que ser autorizado por la SHCP.

Su valor nominal es de $100.00, se colocan por medio de subasta y su rendimicnto
ticne como referencia los CETES a 28 dias y BONDES a 364 dias mas ganancia de

capital.

Certificado de Depésito

El Certificado de Depdsito Bancario es un instr o dec captacion b ia, ¢l cua!l
paga intereses en forma periédica, cuyo objctivo es la canalizacién del ahorro
interno para apoyar actividades productivas ecn forma de crédito. Su valor nominal es
variable, su plazo es de 30 a 725 dias, se coloca por oferta publica y privada, su
rendimicnto es la tasa mas alta de los instrumentos de mercado de dinero que



determine el emisor, y los posibles adquirientes son personas fisicas y morales

y as.

Pagaré con Rendimi > Liquidable al Vencimi (PRLV)

Son pagarés suscritos por instituciones de crédlto que representan un pasivo a cargo
de las mismas instituciones, cuyo rendimi >es | idable al i del titulo.

Cotizan con tasa dec descuento, sus plazos son de 7 a 360 dias y son colocados por

medio de oferta publica y privada; la garantia de este instr es el b
emisor.

c) Instrumentos emitidos por empresas

Bono de Prenda

Es un titulo accesorio de un centificado de depoésito emitido por un almacén general

de depdsito, por el que se constituye un crédllo prendario sobre las mercancias o
bienes indicados en ¢l certificado de deposito correspondi Debié¢nd

de modo que cada emision se identifique con el certificado dec depdsito dcl cual
derive. Sc cotiza con una tasa de descuento, sus plazos son de 7 a 180 dias Yy se
coloca por medio de oferta publica; su garam.ia son b bl 3o en
un Al en G 1 de Deposi

Pagaré a mediano plazo

El pagaré a mediano plazo es un titulo de crédi itido il 1 por la
clmsotn pan oblcncr recursos, con cl objeto, entre otros asp de fi i
P 1 de jo per productivos o proy de in' ion de plazos
relati’ cortos; ad as permitc bl un mejor bal en la estr de
capital dc las p i al ob r de do dec val que en
hos casos rep a otras altemativas de financiamiento.
Este i paga cn forma mensual o trimestral contra la entrega del
pon’® correspondi El plazo al que se emite estard entre 1 y 3 afios. Estos
pagarcs podrén ser:
e Quirografarios, La

ia es la solvencia de la propia empresa.

3El valor de los instrumentos con cupones es igual a la suma del valor presente de todos los flujos
de efectivo representados por los pagos de cupones mis el pago del principal al vencimiento
]



e Avalados, cuentan con ¢l respaldo de una msllmcu‘m bancaria.

e Con g ia fid ia, deb esta in en los titulos,
pecifi do el fidei >y los b fidci itidos que icen el pago de
aquellos.

Papel Comercial

Es un titulo emitido por cmpresas aulonzndas en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios, para ob fi a corto plazo. Algunos de los aspectos

que se consideraron para su instrumentacién son:

& Proporcionar a sus emisores una fuente altemativa de financiamiento a corto
plazo y con petitivos o incl inferiores a otras fucntes.

@ Proporcionar al inversionista nuevas altemativas de inversion.

& Otorgar garantias a los inversionistas a través de la creacion de institutos
calificadores de valores.

Existen tres tipos de papel comercial:

A)Tradicional o quirografario. Su valor nominal es de $100.00, sus plazos sonde 3 a
360 dias y la garantia es la propia emprcsa.

B) Avalado. Su vator nominal c¢s de $ 100.00, sus plazos son dc 3 a 360 dias y tienen
como garantia a un banco.

C)Indizado. Su valor nominal cs de $ 100.00, sus plazos son dc 3 a 360 dias y tienen
como garantia a un banco o la solvencia de la propia empresa, estan indizados al
tipo de cambio libre.

1.2.2. MERCADO DE CAPITALES

1.2.2.1 Definicioén e importancia

El M do de Capi se define como €l medio en el cual se hace factible la
intermediacién de instrtumentos dc largo plazo, tales como acciones y bonos
corporativos, orientados en primera i ia a la for i6n y distribucion de capital
yalfi iami de proy de largo plazo.

En un sentido mas amplio, el do de capital ecs el j de i a
través de los cuales se negocian valores, ya sca en ¢l mercado organizado que
representa la Bolsa Mexi de Val (col i6 primaria publica e

intermediacién en el mercado secundario) o en el mercado no organizado

9



4.

(colocacién privada de valores y negociaci ias no registradas); titulos
de deuda de largo plazo y i p ivas de p

El mercado de capitales en México se ha constituido como una atractiva fuente de
financiamiento para las empresas, ademas de que brinda la oportunidad de canahmr
lmporlamcs at productivo y ofrece la oportunidad de cap p

"

pro

1.2.2.2 Instrumentos del Mercado de Capitales

l MERCADO DE CAPITALEiI
j I l 1

rRenm Variable ] [ Renta Fija j

Cerntificados
Acciones Bonos y pagares Obligaciones
largo plazo

Instrumentos de renta variable

Acciones

Las acciones son titulo-valor que representa una parte alicuota del capital socml de
una p ei P los d« hos corp vos, patri Yp ios de
un socio. Las i son itidas con dif risti dependiendo de
cada P Basi se d bl dos ias de i las
comunes u ordinarias y las prefcrcn(cs

Las pri proporci a sus dores, tanto los derechos corporativos como
patri i i que las prefe son legal un titulo dc capital

propio, con derecho a recibir un dividendo fijo, ¢l cual decberia ser pagado con

*Sc reficre a 1a parie porcentual de la que se es propietario en cl capital social dc una empresa.
10




lacion a la distribucion de utilidades entre los tencdores de acciones comunes;
generalmente este tipo de acciones tienen voto limitado. Existe una distincién por
clases y series aplicadas en la Bolsa Mexicana de Valores que permite distinguir las
clases de accionces y los derechos que confiercn a los inversionistas, la cual se
en el sigui cuadro:

P

ESTRUCTURA DE SERIES ACCIONARIAS

SERIE CARACTERISTICA
A Accion ordinaria iva pam mexi
B Accio! dinaria libre de suscripcio i y extranjeros.
C Accitén ordinaria que restringe los dcrechos corporativos a los inversionistas
L Accion ordinaria con voto li d:
fuente: Caro, Efrain.” El Mercado de¢ Valores en México”. Ariel divulgacio
Otro tipo de acciones negociadas en el do dec pital son las de las
sociedades de inversion, las cuales son sociedades anénimas especializadas en la
administraciéon de inversiones, para lo cual reunen los pital de 0SOS

ahorradores y los invierten por cuenta y beneficio de estos, en un conjunto amplio y
selecto de valores.

Instrumentos de renta fija
Certificados y pagarés a largo plazo

Son titulos de crédito que confiercn derechos sobre la propiedad y/o usufiucto,
derivado de bienes afectados en fideicomiso. Sus plazos son mayores a un afio,

i rendimi o tri I a la tasa de i ¢s mdis la sob sobre
wvalor inal, mas ia de pital por incr del valor del bien
fideicomitido.

Obligaciones

Las obligaci son ¢l p mis rclevante del mercado de- capitales en lo
concemiente a los valores de deuda de mediano y largo plazn Estos instrumentos
son titulos de crédito inativos que repr la participacién individual de sus

en un crédi lectivo a cargo de una socncdad anénima. Las obligaciones
11



tienen por objetivo ob fi iami £

pt a largo plazo de las
empresas, para proyectos de largo pl © reestr ion de pasivos.
Principales indicadores del Mercado de Capitales

El Indice de Precios y cotizaciones (IPC)

El Indice de Precios y Coti de la Bolsa Mexicana de Valores, es un valor
que mide los movimientos en los precios del mercado accionario en su forma general
para todo el mercado o para las isoras mis rep ivas del

Los propésitos del indice bursitil son:

e Ofrecer un indice de la rcnmbnhdad det mercado accionario.
e Baré dec las exp ivas de la

e Barometro de los bios en el fi

L J

Refercncia para decterminar los riesgos del mcrcado bursitil y de las acciones
particulares.

El IPC estd comprendido por 35 emisoras’ cuya seleccion esta basada en el indice de
bursatilidad, el cual ha sido validado y autorizado por la Comisién Nacional
B ia y de Val (CNBV). Estas emisoras tienen el maés alto nivel dec
bursatilidad y son representativas de todos los sectores de la economia. El indice cs
revisado de mancra bimestral y se pretende que sca repr
generales del mercado.

ivo de las dicione:

El Indice México (INMEX)

Este fndice fue desarrollado con el objeto de contar con otra alternativa de medicion

del d p del do de valores y para la ision de instr >s derivados.

En contraste con ¢l 1PC, cste considera solamentc las scries mds representativas de

cada emisora, su tamafic es mis peq 20 as”) y es revisado

semestralmente. El criterio de secleccién se basa en los niveles de liquidez,
pitalizacion de do y su repr i6n sectorial.

*Fuentc: Bolsa Mexicana de Valores. Centro de informacién.
*Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Centro de informacién.
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1.2.3 Mercado cambiario

1.2.3.1 Definicién e impor ia del Mercado Cambiario

El tipo de cambio no es sino un precio relativo, el precio de una moneda que se
P en térmi dela idad de otra moneda.

El tipo de cambio es una de las variables clave del sistema econémico, ya que €s un
indicador de las expectativas de los agentes cconémicos respecto al grado de
cc enel do de la i

Los factores técnicos relevantes en el tipo de cambio son; la politica monctaria y

cambiaria, asi como la fucién de-1a bal de pagos, ya que en ¢lla se aprecian
las partidas que generan pagos al extranjero en délares repr do por la d d
de divisas y por lo tanto, un l‘actor del tipo de cambio. Asi mlsmo se deberin
observar las partidas que tienden a ingr daol al pais > la oferta de
divisas impul do una ap iacion cambiaria.

El mercado cambiario nacional se encuentra regulado por la Ley Monetaria de las
Estados Unidos Mexicanos y por la Ley Orgdnica del Banco de México.

Es responsabilidad del Banco de MéxIco la regulacion monetaria y crediticia. Una de
1as variables clave para medir el d pefio de una ecc ia lo constituye el tipo de
cambio.

El mercado cambiario en Méxlco al |gual quc la participacién mexicana en este

mercado, ticne varias

=>La mayor parte de las operaciones se¢ rcahmn en el mercado del peso/délar (95%),
con minimas actividades en el mercado de divisas ajenas al do6lar.

=>La prohibicién de liquid en pesos fuera de México ha dividido las
opcraciones del peso contra divisas diferentes al délar en dos partes: peso/ddlar y
délar/otra moneda.

=>En el pasado reclcntc. existia un mercado cambiario dual peso/délar, el mercado

controlado y et libre, los les fueron reci unificad
"Dy 1a admini i6n del Presi dehMu:ria.se' a idn de d
controlado y el libre; el primero abarcé los ingr C e imp i de
mercancias, los de servicios de cmpresas mnqunlndor-s. los pagos del principal y de los i de
la deuda externa, asi como los gastos det servnclo ipl y los de ios y las
mlone:ycuous- k El tipo de bio libre cra para €l resto de las

operaciones. Sin embargo, en 1982, el tipo dc cambio Ilbrc suﬁ16 una drlnlc- devaluaciéon con
frente al tipo de cambio controlado, por 1o cual se este en bre de 1991
13




=El c dc bi i tiene una estr instituci \ istica
de Méxi de los b Y casas de’ bio d fi 1 ficos
en ¢l mercado.

Existen dos tipos bési de regih biarios: el fl o flexible y el fijo.
a) Régimen de tipo de cambio flotante o ﬂexxble
Conforme a este régi elb 1 fija la ofe ia pero no participa
ni intervienc en los mercados cambiarios, de tal suerte que permite que el tipo de
bio se b de do con la oferta y demanda de mercado. Cuando una
da en fl 16 su valor con respecto a otra, se dice que se aprecié, y

cuando cae, se dice que sc deprecié.

b) Régimen de tipo de cambio ﬁjo

En este régi cl b 1 participa en el mercado de cambios, comprando o

diendo divisas do la oferta dcl do no cx ponde a la d da al tipo
de cambio fijo. Para este prop el b 1 i reservas
i i las 2 son depésitos en dolares o en instrumentos
denominados en doélares, | bi d ser en otras monedas o en oro.

Cuando un gobiermno no desea o no pucde defcndcr <t tipo de cambio fijo, la moneda
se devalia o revalia con respecto a la moneda a la Que esta fijada.

Ademas de los regi de f1 i6n pura y de tipos de cambios fijos, existen otras
variedades intermedias, como la flotacién jada y el desli i > controlado.
) Régi de fl " -
Los bancos centrales rara vez s¢ someten a un papcl ememmente pasivo en lo que
respecta al régimen de tipo de flotacion. Con mas fir bl la 1L d
flotacion mnnej:da, que significa que permiten la fl ién de la da, pero en
forma 1 mtcrvncne comprando o vendiendo reservas
3 defender su p o dep
indescables.
d) Régi de desli i > controlado
Este régimen fija ¢l curso del tipo de bio. Hasta diciembre dec 1994, México se
encontraba en un régimen de desli i controlado con P al délar, asi, el
Banco de México intervenia en el do de bi vendiendo momncda
extranjera, cuando las presiones del mercado apuntaban hacia una devalu-clén diaria
mayor, ¥ con la compra de doélares, do dichas p una

devaluacién menor.



Tambi i varios P de tipo de cambio:

1) Tipo de hio hil 1 PR

Este tipo de bio proporci impl el precio de una moneda con respecto
a otra.

A pesar dc que los upos de bio bil ale: inal son ampliamente
utilizad, Ji { infor i6 itad

> sube el tipo de cambio peso/dolar,
decimos quc ¢l peso se devalué frente al délar y que el dolar se revalub frente al
peso. Sin embargo, los tipos de ales no pr
informacion acerca de la fortaleza o debilidad relativa de la moneda, o sobre 1a
competitividad intemacional de los productos de un pais.

2) Tipo de cambio efectivo
Un tipo de cambio efectivo o multilateral mide el valor de una moneda con respecto
al resto de las divisas del mercado simultincamente. Los tipos de cambio efectivos

son indices, es decir, se computan a partir dc una da de disti
monedas que se expresan como nimeros relativos a un aflo base, el cual recibe el
wvalor de 100.

3) Tipo de cambio real
Este proporciona una medida del valor dc la divisa en términos de su poder de

compra, son tipos de bi dos por el indice general de precios
intemo y externo. Por lo tanto, cste tipo de bio se usa fi como
indicador de 1a competitividad lmemacmnal de la moneda de un pais , y para juzgar
¢l grado dc sobreval ién o sub i6n de dicha moneda.

F i i & 1 del mercado.

For i dos dos:

* Mercado de Menudeo (Ventanilla).

* Mercado de Mayorco.

La estr de las i i del do de mayorco interbancario se realizan

en tres valores: cash, spot (48 hrs.) y forward.
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1.2.3.2 Rescila de la experiencia mexicana

México ha tenido una expencncm especialmente rica y variada en lo que respecta a

.

las i décadas. El pais ha estado bajo regimenes de

uposdc > d
fijo, flo

ion mancjada y deslizamiento controlado y. desde 1982 hasta

novncmbre de 1991, bajo un régimen de tipo de cambio dual, con un tipo de cambio
libre y otro controlado.

En el siguiente cuadro podemos apreciar cuales han sido los regimenes cambiarios
existentes en México en las iltimas décadas.

HISTORIA DE LOS REGIMENES CAMBIARIOS EN MEXICO*

1954 a agosto de
1976
Septiembre a
diciembre de
1976

Diciembre de
1976 a agosto de
1982

Régimen de tipo de cambio fijo a 12.50/USD

Régimen de tipo de cambio flotante. El peso pierde 80% de su valor.
Deslizamiento controlado con una devaluacidén importante en febrero de
1982 (de 26 pesos/USD a 45 pesos/USD)

Devaluacnén brusca a 95 pesos/USD, seguida de un régimen de tipo de

Agosto dc 1982
fl (floté b hasta alcanzar 120 pesos/USD)

Septicmbre de Se establece un léglmen de tipo dec cambio dual y de deslizamiento
1982 a diciemt se imp rig de
de 1982
Diciembre de Continta cl régi dual y de desli i lado, pero con
1982 a diciemb flexibilizacién en los les de bio. Deval i6n discreta (el tipo
de 1987 dc cambio libre pasé de 245/USD a 347/USD) y accleracién de la

idad de li do a partir de agosto de 1985
Diciembre de Contintia el i de tipo dual y se establece el tipo de cambio de
1987 a feb de [ fl i6 jada con el inicio de! Pacto de Solidaridad, ¢l cual fue un
1988 antiinflaci io

Febrero de 1988 a
encro de 1989
Enecro de 1989 a
noviembre de
1991

Novicmbre de
1991

Conunua el tipo de cambio dual; sin embargo, el tipo de cambio
controlado se fij6é a 2,257 pesos/USD

Continita ¢] régimen de tipo dual y el deslizamiento controlado. De
enero de 1989 a mayo dc 1990 se observa una depreciacion diaria de un
peso cn ambos tipos de cambio, de mayo a novicmbre de 1990 la
depreciacion diaria es de 80 de nov bre de 1990 a
noviembre de 1991, ésta es de 40 cenuwos por délar

Eliminacién del régimen dual con la eliminacién del control de

bi la depreciacién diaria es de 20 centavos por délar

en vicjos pesos.

“*Nota: Las

Fuente: Mansell, cnbcrine “Las nucvas finanzas en México™.

16
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Como consecucencia de la crisis cambiaria, sustemada a fines de Diciembre de 1994,

la op i6n del

q,

fl 10 lada con

"

ry

tipo de cambio libre.

io en Méxi

definidas de interp

paso del régimen cambiario de

&
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Capitulo 1I. Crisis financiers de México en 1994, Breve vision.
2.1 Condiciounes generales de ia economia en 1994,

Al comenzar 1994, México pr
de las reformas estr

un p dor. Desde la adopcion

a diados dec los y el pacto en 1987, la
economia se habia abierto al comercio internacional y se¢ habia reestructurado

exitosamente; la mﬂacu’m que flegd a niveles muy altos especialmente en los
h fucd yendo rapid

Sin

g0, ¢l peso sobrevaluado y el déficit en cuenta corriente era grande,
pero existian finanzas publicas sanas y un continuo flujo de capitales del exterior
(tanto de inversion directa como de cartera) que no h
después vinieron.

en los hechos que

En 1994 se itaron imi desfavorables en varios 6rdenes de la vida
1 ¢ inter i 1 que incidicron d: en la evolucién dc la

mar

economia del pa{s En ¢l ambito nacional, eventos politicos -la insurrecciéon en
Chiap y el > de personajes politicos- generaron un ambiente de gran
incertidumbre quec influyé adversamente en las expectativas de los agentes
econémicos del pais y del exterior. Esta situacion afecto ncgauvamente 1a evoluciéon
de los mercad ieros y, particul 1a del t

io.

Durante 1994, la contraccion de los flujos de recursos financieros del exterior

también jugd un papel muy importante en la determinacién del desarrollo econémico
del pais. Dicha contr i a los

de 1a tasas
de mu:rés externas y a la rccupcraclén cconémica de los paises industrializados, que
d denel > de su d da por fondos prestables.

r di6, en b did

El déficit de 1a cuenta corriente de 1a bal

de pagos 6 en 1994 debido a la
reactivacion de la inversion tanto privada como publica, y a una disminucién del

ahorro del sector publico mayor que ¢l aumento del ahorro del sector privado.

A partir de la segunda mitad de febrero, no sélo Ias tasas de interés externas
empeczaron a subir, smo que, d as, los
MéExi gran i d

politicos ocurridos en
. { p a la estabilidad del pais.

En la d.

1 se deprecié dentro de la banda de ﬂounct(m. La
elcvacn'm del tipo de cambio continué en marzo, en

P al del
candidato presidencial del PRI. Durante el resto del afio el tipo de cambio se
mantuvo cercano al techo de la banda y en ciertos lapsos lo alcanz6. Cuando esto
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ultimo sucedié, el Banco de México intervino en el mercado con objeto de que el
tipo de cambio no saliera de los limi de su banda de fl ion. Los periodos en
que el tipo de camblo Ilegé al lecho dc la banda y en que se
perdieron reservas inter fieron con la ocurrencia de los hechos

politicos antes mencionados.

La estabilidad de los mercados financieros nacionales de ﬁnalu dc abril a mediados

de noviembre coadyuvé a que en 1994 se dara el creci > econdémico con
inflacién a la baja. Sin embargo, nuevos lcomecxmlentos dcsfavomblcs

una
ocurridos a mediados de noviembre y a partir de la da q de diciembre,
produjeron una renovada volatilidad en los dos fi 1 La p pcién de
algunos participantes en el mercado en a la difi d, en esas cir i

de poder financiar el déficit en la cuenta cormriente previsto para 1995, y a la
intensificacién de la actividad del EZLN el 19 de diciembre, provocaron un ataquc
especulativo de gran magnitud en contra de la moneda nacional.

En cc ia, el 19 de diciembre la C ision de Cambios acordé abandonar el
régimen cambiario, cc i do la decisién de pasar a un régimen de flotacién;
ante opiniones sobre i la bili. ion del mercado cambiario mediante la
elevacién del techo de la banda, dicha isio Ppté esa dida. Sin bargo, al
no tener éxito, se acordd pasar a un régi de fl i6n con efc a partir del 22

de diciembre de 1994.

Tomando como referencia el tipo de cambio interbancario, €] peso mexicano sufrié
una depreciacion de aproximadamente 71% en 1994,

El Banco de México seflalo cn su informe anual de 1994 que la combinacién dc
ajustes del tipo de cambio dentro de su banda de flotacion, elevaciones de la tasa de
interés y el uso de las reservas intemacionales, junto con la sustituciéon de Cetcs,
Bondes y Ajustabonos por Tesobonos, permitié amorstiguar durante la mayor parte
del afio los efectos negativos de las turbulencias de los mercados financieros del
exterior y de los trigicos hechos acaecidos en 1994. Sin embargo, la recurrencia no
previsible de acontecimientos politicos de extrema gravedad determiné que las
medidas adoptadas no hayan resultado suficicntes para preservar la estabilidad de la

economia.

Autores como Miguel Angel Rivera® opinan quc la experiencia de México puso en
evidencia como la sparicién de dos signos premonitorios de la crisis cambiaria y
fi i el del déficit en cuenta corriente y su financiamiento con

'Mlguel Angel Rivera Rjos. "La nucva crisis de la economia mecxicana, 1994-1995™. Investigacién
216, abril-junio de 1996.
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obligaciones de corto plazo nominadas en délares, no condujeron a activar un plan
comrectivo coordinado intermacionalmente. \

Ademas de los riesgos asociados con la cnorme movilidad de estos recursos en
condici de defici ias r 1 ias hay que considerar el efecto del impacto que
provocan en las economias domésticas. La entrada de capitales provocé de manera
casi general una apreciacion del tipo de cambio real que tendia a deteriorar la

competitividad del sector exportador y a desequilibrar los intercambios con el
exterior.

La sobrevaluacién del tipo de cambio, al wraducirse en aumento del poder de compra,
eclevé el consumo interno y las importaciones y extendid los beneficios a la

blaciéan lahb. 1

P activa.

Para autores como Jeffrey Sachs, Aaron Tornell y Andrés Velasco®, el panico quc

surgio después no era inevitable. Debido al déficit en cuenta corriente Que para 1993

habia alcanzndo el 6.5% del PIB y que en 1994 se calculaba en

7.7% del PIB, ia una red ion de este y una deprecnacnén detl tipo de
bio recal a diados de 1994, asi dichos ajustes no hubieran provocado un panico

financiero, debido a que en ese tiempo ¢l pais aan contaba con suficientes reservas

(16 mil millones de USD) y poca deuda denominada en doélares a wavés de
T b >s (26,082 mill de pesos).

La crisis fue resultado de choques incsperados y de una respuesta inadecuada a

estos. Después del asesinato del candidalo presidencial del PRI Luis Donaldo
Colosio en marzo, el tipo de bio i i 1

1 exper 6 una de ion de casi el

lO"/-. alcanzando ¢l techo dec ja banda y las tasas de i ¢s se incr on
dedor de P por 1 El gobierno previno el alza en las tasas dc

i ¢s a ¢s de la p ion del crédito doméstico y la conversion al tiempo de
su imi de deuda de cono plazo denominada en pesos (Cetes) a bonos
d inados en dol ). Como resultado, las reservas intemacionales
¥y sec incr 6 la deuda de corto plazo ¢ inada en d6l El goblcmo

pcrdlé liquidez, y al darse cuenm de esto los inversionistas, pensaron que si el
2 no dcjaba de P és(escria paz de liquidar sus deudas a su
imi -en especial la d i en dol , por lo cual cada inversionista

pezo a retirar su ital

Asi, Sachs concluye que fue la intencion del banco central de resistir un incremento
adicional en las tasas de interés demandadas por los inversionistas extranjeros

*Sachs, Tomell y V 1 *“El colapso dcl peso i & Quc hemos aprendido?. Traduccién de
Gaceta de E TTAM, i © de 1995.
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varios les de io

dcl crédito doméstico, 1o que llevé al colapso

de las reservas. Sin la expansnén del crédito, México se hubi ido que aj a
un flujo de capital privado extranjero, pero no hubiera ido que sus
rescrvas. Sin embargo, la otra cara de la moneda, es que las altas tasas de interés
hubicran aumentado la posibilidad de b ota del si io.

E! Banco de México ha argumentado que las polmcas lomadas fueron las adecuadas,
pero lo que paso fuc que el pais fuc golp en varias ocasiones:
¢l asesinato de Colosio en marzo, las denuncias del subprocurador de justicia Mario
Rulz Massicu sobre el asesinato de su hermano y los rumores en torno a la

o - o P

dev a pri de diciembre, llevé a la caida de las reservas
internacionales.
Cabe sefialar, que d 1994 México enfrenté bién at »s choques positivos,

tal como la victoria electoral de Zedillo. Aun asi, este resultado no indujo la enrada
de pital en la i itud que las salidas generadas por los choques
negnuvos (la entrada de capitales se recuperé moderadamente en ¢l tercer trimestre,
pero muy por debajo del déficit cn cuenta corriente).

El Banco de México argumenté que la caida de reservas hizo necesaria la realizacion

de ias en el Mercado de Dinero'’, ya que de no recobrarse

la hqmdcz mcdnante estas operaciones, las tasas de mterés se hubleran clevado

demasiado, afectando a los deudores, incluyendo inter ios fi s, Sin
bargo, la era tar el édito d éstico de derad:

permitiendo al upo de cambio nominal depreciarse, ya que la combmaclén de

expansion crediticia y tipo de cambio fijo llevé al agotamiento de las reservas al
finat del afio.

2.1.1 Cuenta corriente y de

pital de 1a bal de g
CUENTA CORRIENTE

En lo que respecta al déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, este
resulté de 28,786 millones de ddlares, supcerior al de 23,399 millones de délares en
1993. Un 92% del mcrcmemo en cl saldo de la cuenta corriente se oﬁginé en el

y défici 1, correspondiendo un 15% adicional a los servicios. En

el del superavit de las transfe contribuyé a disminuir el
déﬁcll de la cuenta corriente (Ver cuadro).

1%Programa monctario de 1995. Banco de México.
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CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS.
Miles de millones de dblares.

Variacién Contribucion
CONCEPTO 1993 1994 bsol P lala
variacion

TOTAL: -23.4 -28.8 -5.4 100
Balanza comercial -13.5 -18.5 -5.0 92
Servicios no factoriales 2.1 22 -0.1 1
Servicios factoriales -11.4 -12.2 -0.8 14
Transferencias 3.6 4.0 0.4 -7
fuente: Banco de México, “Informe anual 1994".

La balanza de servicios factoriales registré ingresos por 3,452 millones. Ello implicd
un aumento de 6.4 % respecto a la cifra de 1993. Los ingresos factoriales se
incrementaron tanto por las clevaciones de las tasas de interés en los mercados
intermnacionales, como por un de los depdsi en cl exterior de residentes
en México. Por el lado de los egresos, los pagos por intereses de la dcuda externa
creciecron 19%, como r ltado de la da alza dc las tasas de interés y dc
mayores niveles de endeudamiento por parte det scctor privado vy de la banca de
desarrollo. Los pagos por intereses sobre la de val guber en
poder de extranjeros disminuyeron 15. 2%"!

En 1994, se redujeron de manera muy importante las das nectas de capital del
exterior. Ello, como ia de los choq! politi que se¢ presentaron en ¢l
afio y, en menor medida , debido a quec de S8 se¢ redujo 1a oferta de
ahorro proveniente del exterior. En relacion con esto ulti cabe i que en
cl aflo, las tasas de interés en délares cxperi significativos, en

respuesta a la politica monctaria por parte del Sistema de Ila Reserva Federal de
E.U.A.. A pesar de que cllo propicié alzas ¢n las tasas dc interés en ¢l mercado
interno, la inversion de en 11 en & illo por partc de los

inversionistas internacionales se hizo relati

La cuenta corricnte, que cstaba saldada a finales de los ochenta, comenzd a
deteriorarse alcanzando 6.5% del PIB en 1993 y 7.7% en 1994, sin embargo, esto no

"Ests disminucién reflcié la mayor participacién de los Tesobr en la is de
wblmosenpoderdem:denwsdclmc-be 1 qucln" i i6n de los pagos por
como im de! ioen la icion de la
de 1 publi sec ve do por ¢l efecto de 1a d ion en el equi en
di ional del principal en d6k de Jos T
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solo fue reflej y inversi bién fue Itado de una dismi i6n de la
hs.dca.hon’o ésti El i

en el privado estuvo reclacionado
con la mnva entrada de capuales que tuvo lugar y a la remonctizaciéon de la
La

ion fue el io, el cual convirtié pane de csle
i en liquidez y pré para y adquisicién de bi
CUENTA DE CAPITAL
En 1994, el superidvit dc la de i

pital fue de 11,549 millones de délares, nivel
que significé una disminucion de 21,033 millones de délares respecto al observado

en 1993 (64.6% mcnos que cn 1993). Del citado superdvit, 853 millones de délares
pondicron a pr netos y 16,166 milloncs de délares a flujos de inversién

de los les 8,186 millones fueron de inversién en cartera.
CUENTA DE CAPITAL.
Millones de délares.
CONCEPTO 1993 1994 VARIACION
L ] ABSOLUTA
TOTAL 32,583 11,549 -21,034
PASIVOS 36,185 17,019 -19,166
Créditos y depésitos 2,877 853 -2,024
Inversion extranjera 33,308 16,166 «17,142
Directa 4,389 7,980 3,591
' De cartcra 28,919 8,186 -20,733
Mercado accionario 10,717 4,088 -6,629
Valores monceda nacional 7,406 ~2,225 -9,631
Tesobonos 1,063 14,338 13,275
Otros sector pGblico 5,950 -16,280 -22,230
Sector privado 393 ~-283 -676
Bonas y papel comercial 10,797 6,324 -4.473
ACTIVOS -3.603 -5.470 ~-1,868
fuente: Banco de México, “Informe anual l994".

2Sachs, Torncll y Velasco. Ibid, pég. 5.



La severa conlraccnén de los flujos de recursos fi nancncros del exlcnor en 1994 se
reflejod pri en el por la de
cartera, misma que pasé de 28, 9I9 millones de délares en 1993 a 8,186 millones en
1994.

La inversiéon extranjecra canalizada al mercado accionario sumoé 4,088 millones de
délares, cifra que representd una caida de 61.9% p ala i da un aifo
antes.

Por concepto de valores de deuda publica en manos de extranjeros se observé una

salida neta de 1,942 millones de dél que con el ingr de 7,013
miliones de 1993. En 1994 sc regi imp movimi a lo largo del afto
en la posicion de la ia de val de deuda publica i por parte de
extranjcros. El principal bi istié en la ya i d itucion de Cetes,
Aj b »s ¥ Bond por T b Asi, la tenencia de Cetes en poder de
extranjeros sc¢ redujo en 11,588 millones de dol la de Aj bonos en 3,894

millones y la de Bondes en 799 millones, en tanto que la de Tesobonos crecié 14,338
millones de dolares.

Cnbe mencionar quc las leyes cambnaron en 1990 permitiendo a extranjeros obtener

guber y p (sm d: ho a voto) en casi cualqmcr
sector de la cconomia. Estos bi de i binadas con la
percepcion de México como un pafs exitoso (antes dc los choques politicos), generd
una ecnorme cntrada de capitales, de la cual unn enorme proporclén era de corto
plazo. El banco central esterilizé estas da dc corto plazo
denominada en pesos (Cetes). Asi, tenemos que a finales de 1993, los Cetes por si
solos representaron cerca del 100% dc las reservas internacionales nctas. El total de
M3 (M2'? mas valores no bancarios de corto plazo) cra seis veces mayor que las
reservas. Ante esta situacion era sencillo que un nunor generara una salida masiva
de capitales.

M2 = M1 + valores bancarios de corto plazo.
M1 = Cuentas de cheques mas circulante.
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2.1.2 El mercado de cambios en 1994.

El régi biario adoptado el 10 de noviembre de 1991 se mantuvo vigente casi
hasta ¢l final de 1994. El csquema consnsl(a en dejar que el tipo de cambio flotara
d dc una banda que se ba diar Del primero de enero al 19 de
dlclembre de 1994, por las razones que se explican mas adelante, el tipo de cambio

io se deprecié 12.6% dentro de la banda de fl ién, lo cual d a la

gran amplitud que esta habia alcanzado ya.

El régimen descrito se sostuvo hasta el 19 de diciembre de 1994, El dia 20 del
mismo mes se elevo el techo de la banda 15.3%, vand: el ritmo del desliz
hasta entonces vigente (.0004 pesos por dia) Esta férmula no resultd sostenible, por
1o que ¢l esquema de banda se aband d a un régi 1 de flotacién a
partir del 22 de diciembre dc ese afo. Consndcrando 1994 en su conjunto, ¢l peso
mexicano se deprecid en 71% con respecto al dolar de los E.U.A.

El i de Ja band biaria creci iun Banco de México, era congruente
con una est ia de di plazo di a al bajos niveles de inflacién,
crecimiento econémico rapido y sostenible, asi como una reduccién gradual del

déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

De acuerdo a las tendencias mostradas por las principales variables de la ecc i

mexicana hasta casi el final de 1994, las autoridades consideraban que era una
estrategia viable debido a varios hechos. Primero, la inflacién habia descendido a un
digito. Scgundo, se observaba un crecimiento de la productividad ¥y un aumento de
Ias exportaciones. Tercero, s¢ esperaba que el proceso de inversion tanto interna
como cxterna en los Gltimos afios se reflcjara en incr >s en la prod ion
empleco y competitividad. Cuarto, que la puesta en marcha del Tratado Trilateral de
Libre Comcrclo y de otros acuerdos bilaterales implicara menores aranceles a las

expot mexi asf como mecjores oportunidades para integrar la planta
productiva i 1 a los dos mundiales.
Sm cmba.rgo. durante 1994 ¢l mercado cambiario estuvo sujeto a presiones de
po en po. En febrero, las tasas de i en los Estados Unid p n
a cl . Ello, do a factores que sc ionan mas adel provocd una
dpida depreciacién de la da nacional dentro de l1a banda de flotaciéon. Como ya
sc ha i do las yores tasas de mtcrés externas proplcmron que algunos
inversionistas desistieran de continuar 1. r s a N >.
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En cl periodo 1990-1994, 1a férmula uuhzada por los extranjeros para invertir
recursos en México fue la ad de
abicrtas que, ante la

de icdad de inversion
iva de des utilidad sc cspecializaron en tomar
riesgos dc “paiscs emergentes”. Estas exp ivas se realizar o de
1990 a 1993. Una variantc muy socomda por dichas sociedsdes para invertir en
valores mexi fuc la ad

:

Brady a la par, cuyo precio depende
de manera fundamental de la ulsa de'los bonos de muy largo plazo del Tesoro de los
Estados Unidos. Al

dicha tasa a partir de febrero de 1994, el
precio de los bonos a la par se dcsplomb en cerca de 15% tan solo en el curso del
mes. Esto fuc causa de que bié¢

de las iedad

Y subi los ios de las i

de inversion ablenns pecializadas en 3 1o cual
generd intranquilidad entre los i 1 de los 1 exigieron la
liquidacion de sus mvcrsnoncs Para dar sahda a dichos accionistas, las aludidas
sociedad p on a vender sus mas liquidos, los cuales rcsuharon ser
Cetes a dife 1 Estas vy las cor dientes ad:

P q de
moneda extranjera prcsnonaron al tipo de cambio y, a la postre, a las tasas de imterés
nacionales; estas acciones se retroalimentaron, pucs la depreciacion de 1a moneda
nacional y el aumento de las tasas en México tuvieron un nuevo lmpaclo depresivo
sabre ¢l precio de las acciones de las d de i

s et rach

P

Por Giltimo, a través de los afios, 1a tasa de delos b

a la par sc habia
en buena medida convertido en la “tasa piso™” dc las lesloncs en bonos en moneda
cxtmn_;cra con ncsgo Meéxico. Al

ignifi en febrero el
di dc los citados bonos -en respuesta al aumcmo de hs tazas externas- el
coslo de financiamiento exterior de

P
emision de valores se elevd substancialmente

mediante la

Ademas, cn el mes de febrero de 1994 y durante algunos periodos posteriores,
ocurricron acontecimicntos de orden poli

P ico que i
atlos d Ello d

ind

p fuerte y negati

que el tipo de io al ivel al
techo de la banda y que las tasas de interés sufricran presi i adici les a
las procedentes del exterior. Los ajustes en cl tipo de cambio y en Ias tasas dc interés
permitieron equilibrar el mercado de divisas (salvo en cuatro dias en que 1a venta de
divisas por el Banco Central sc hizo necesaria), hasta que sobrevinieron hechos de

gran acontecimiento histdrico

El asesinato de Colosio ¢l 23 de marzo de 1994; desatd gran intranquilidad. La
reserva internacional del Banco de México, que cl dia decl ascsinato era de 28,381

millones de délares, cayd casi 11,000 millones en los ucinta dias poslenores al
crimen. La respuesta de las tasas de i

.

P se hizo esp : de 1a penal
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semana dc marzo, a la ultima del mes de abril, la Tasa de Interés Interbancaria
Promedio, TIIP, sc clevé de 10.93 a 21.12%.

Después, de finales de abril hasta ¢l 11 de noviembre de 1994, fecha en que las
reservas ascendicron a 16,221 miliones de délares, no hubo merma de éstas, excepto
i i6n. De la

la que se produjo con motivo de la del S io de Gob

fecha de csa renuncia (24 de junio), hasta el 12 de julio, el Banco de México tuvo
qQue intervenir diari en el d! do di i 2,502
millones de dél Sin bargo, esta pérdida de reservas se rccuperé gracias a
venta de divisas, pro i de privati i que el Gobierno Federal hizo al
Banco de México.

A medudos de novnembre se produjo un acontecimiento politico que causé nueva y
Las i de Subprocurador Mario Ruiz Massicu, al
politico mexicano,

dici 1

desp v i sobre la bilidad del

causaron una pétdnda de reservas de cerca de 3,500 millones de délares.

Por otra parte, es pertinente recordar que el 15 de noviembre de 1994 cl Sistema dc
la Reserva Fedceral de los E.U.A decidié en 75 p basec la tasa de
fondos federales (tasa lider en el mercado de dinero de dicho pais), siendo esta Ia
accién mias restrictiva de politica monetaria que se habia adoptado en ese pais desde
1990. En adicién, en los mercados financieros intcmacionales sc anticipaba que el
Slste'mn de la Reserva Federal decidiria incr la tasa de los

federalesen lar i6n de su Comité de Opcracmncs de Mercado Abierto del

20 de diciembre de 1994. Estos eventos pr i on nucv al alza todas las
tasas de interés en doélares, tr i »sc dich presiones a tasas de interés

mexicanas.

de diciembre d dené mayor

La reanudada hostilidad del EZLN a principi
nerviosismo, que se hizo particularmente agudo con los anuncios hechos por ese
grupo <l dla 19. Este factor aunado a la renovada volauhdad de los mercados

fu i les y alap pcion de alg inv i de que en cse
contexto se pudocse fi i el déficit en la corrientc previsto para 1995,
lativo de gran escala en contra de la moneda nacional,

llevlndo a las l'eservns mtmacuonales a 10,457 millones de délares al cierre de esa
Jjomada.

Ante esta situacion, y como se 6 anterior la C ision de Cambi
intenté la estabilizacién del mercado cambiario mediante la elevacién del techo de 1a
banda; el intento no tuvo éxito, por lo que se acords pasar a un régimen de flotacion
con efectos a partir del 22 de diciembre de 1994.
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Asi, tenemos que las autoridades optaron por mantener el tipo de camblo ﬁ_|o €n el
techo de la banda, expandir el crédito doméstico y istir el

las tasas de interés. Esta opcion solo fue tempoml en el sentido de que sngnlﬁc«lba
que las reservas del pais ev \ se fan.

La eleccién entre devnlunr y no dcvaluar en marzo del 94 (ante el asesinato de
Colosio), no era una cl entre aj la corriente o no. Un déficit en
cuenta corriente era i0 como cc ia de la disminuciéon de la
entrada de capitales (reflejo de 1a prima de ncsgo mas alta en Méx:co) La eleccién
cra entre una forma de ajuste mais o menos infl ia. El princi en
favor de una devaluaciéon nominal es que llevaria consigo d 1—' d

la transicién hacia un déficit menor en cuenta corriente.

A eslo, pucde argumentarsc que los mercados esperaban una dcvaluaclén ante

quier evento debido a que los mvclslomslas dudaban que las autoridades
mexicanas tolerarian el nivel dec d p io para un aj bajo tipo dec
cambio fijo. Como resultado de esto las tasas de interés nominales en pesos se
incrementaron significativamente sobre las tasas de interés denominadas en délares
en Meéxico, fialando las P ivas creci de o 1 ion después del
asesinato en marzo. Dado que los mercados esperaban una devaluacion, el costo de
evitarla fue un periodo prolongado de altas tasas dc interds en pesos, lo que hizo que
se¢ debilitara el sistema bancario en 1a segunda mitad de 1994. Una devaluacion era
¢l paso menos costoso debido a que era el esperado. Sin embargo las autoridades
anunciaron que no devaluarian, pero de todos modos las tasas dec interés
denominadas en pesos permanccicron muy por arriba de las denominadas en délares.

Los opositores a un movimicnto en el techo de la banda y a una devaluacién mayor

utilizaron tres argumentos:

1. Credibilidad, era de la mayor importancia mostrar la sericdad del gobicmo para

disminuir las ivas 1 ias asi como las tasas de interés.

2. !ncfecuvndad unn devaluacnén nominal solo habria estimulado la inflacién y
ad do el tipo de bio real.

3. Polmca en EU.A,, una devaluaciéon después de haber firmado el T.L.C. seria

considerada como unn trmmén y un camino facil para ganar competitividad a

de los p

P

De estos, el argumento sobre credibilidad era €l mas importante. Se suponia que la
credlblhdad de todo el esfucrzo de reforma dependia dc la adhesién a una regla

iada, ain en p 'de\m‘1 B sin bargo, la

conflnm del publico en que el tipo de bio fijo se d no solo de
la percepcién sobre el desco del gobiemo de no dcvalunr, smo también de la
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habllldnd de cste para no devaluar. Dejando que las reservas disminuyeran, el

6 que que no queria devaluar, no podia sostener ese deseo. Al no
dcvnluar en marzo ¢l gobiemo mcmmcnté més que disminuir la tasa esperada de
d || i6 demas si se hubiera dev después del i > en marzo, los
inversioni hubi dido que la deval ion fue precipitada por el choque

politico observado por todos.

Un punto importante a notar es el calendario politico del pais: las elecciones
presidenciales sc iban a llevar a cabo en agosto. El tipo de cambio nominal ya se
habia dcprccnado en un 10% aproximadamente y las tasas de interés se habian

Js a del ch de marzo. Se¢ temia que una mayor
depreciacio a 1 2 lludo entre la poblacién, permitir que las tasas
de i és se i aun mas podia llevar a la bancarrota y colapso del

i b io. Asi ¢l gobierno decidié resistir las alzas en las tasas de interés o la
deval i6 ia dand: como unlca lida la r g i6n de la deuda de
corto plazo en forma de deuda d en dol. y disminuir las reservas.

Sin bargo, la i i6 inud después de las cl i v Os por qué; para
€l mes de agosto las reservas habian disminuido de 28 mil millones dc délares a 16
mil millones, y per on hasta b dema los difer iales de
tasas de interés entre activos i s Yy d id disminuyendo,

asi las autoridades consideraron que los temorcs por parte de los inversionistas
habian desaparecido, cs cierto que capitales fordneos regresaron, pero fuc
minoritario su monto, postcriormentc en octubre y noviembre continuaron las
pérdidas de reservas, con lo cual el escenario para la crisis estaba puesto.

Autores como Rivera'?, pi que la si i6n que conocimos a partir det 22 de
diciembre de 1994 se¢ derivé de una devaluacion tardia, pero especialmente de un
mal jo de la mi A que ¢l grucso de la poblacién desconocia el trasfondo

de los hechos, debido al secreto en tomo al manejo de las reservas internacionales,
pan: del error se habia cometido con anterioridad al 22 de diciembre y consistié en
el colapso de dichas reservas. La otra parte del error conststlé en que cuando

la devaluacion ya era inevitable, en lugar de rapid para
lo que quedaba de reservas, el ajuste camblano se dividié en dos partes:

ancro €l 19 de diciembre se efectud una amplmcuin mais bien moderada de la
banda de flotacion en condici cuestionabl ya que la medida se
tomo en el foro de consulta del pacto y en esa medida fue imposible mantener las
condici ias de confid ialidad. Una vez filtrada la informacioén, sc
inicié un proceso masivo de compra de divisas y asignacién irr lar de Tesobonos
Aquellos que poseian conexiones privilegiadas con ¢l poder, fueron los benceficiados

Yibid, phg. 66-67.
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dec la ﬁlga de mfonnacnén, lo cual pcrmnc aftrmar que este ultimo episodio
por 1/ y oo por los
di Esto dio

P I .o fue protag
i i 0s qui mésblen

lugar a un nuevo y mis drastico retiro de inversiones en la BMV y la imposibilidad
de renovar los Tesobonos por el procedimiento normal de subasta.

Sobre este srgumento de informacién que favorecié a los nacionales, Gil Diaz y
Carstens ~ mencionan que nadie p recl flo, ya que duranic 1994 se
informé del monto de las reservas del Banco Central en el informe anual del Banco
de M d la

de Mé:uco emmgndo en marzo al congreso, en ¢l di

conv ia de bre y en el informe del presidente Salinas. Ademis

opma que dado el > de liberali. i6n que dio lugar desde 1989 cxistia
informacién y que muecstra de ello fucron los grandes flujos

P

y disp
de capital extranjeros que entraron al pais, ya que dc no considcrar suficiente la
informacién, los inversionistas extranjeros no hubieran decidido tracr su capital.

2.1.3 Evolucita del Mercado de Valores.

De diciembre de 1993 a diciembre de 1994, la circulacién total de instrumentos de
deuda y de valores de renta variable registré un crecimiento real de 0.5%. El escaso
dinamismo del mercado fue principalmente ocasionado por el retroceso quc

sufrieron las acciones. Por su parte, la circulacién de Cetes, Ajustabonos, Bondes y
io, los 1d: en

obligaciones se redujo en térmi inales. Por el io,
circulacién de los Tesobonos y de los principales titulos bancarios lograron

incr s de id ion

A diferencia de 1993, en quc cuantiosas entradas de capital influycron en la
evolucion del mercado de valores, 1994 se caracterizé por un flyjo de capitales
irmegular y significativamente menor que cl del afio anlcnor. Con excepcnén de los
meses de enero, febrero y mayo durante los cuales el io >

ibio r os por 3,581 millones de délares, d los

dicho flujo fue scns:blememc menor. Este factor fue uno de los eletnen!os que
ti la inal de 8.7% en el Indice de Precios y Ci

(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores entre ¢l cierre de diciembre de 1993 y el de

diciembre dc 1994.

No obstante que ¢l 8 de febrero de 1994, cl IPC alcanzé su nivel miés alto, 2,881
P su compor i d €l resto dcl! afto fuc ir lar y con altibajos. De
*Gil Diaz F i A in. *Some hyp related to the mexican 1994-95 crisis™.

Banco de México. J-nuuy 1996.
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diciembre de 1993 a diciembre de 1994 el principal mdncador bulsénl sufrié una

caida real de 9.0%, micntras que en el afio anterior se registré un de
30.9% en términos reales.
El valor de do de las i en circulacién cotizadas en Bolsa fue, al cierrc

del ailo de 641,768 mitlones de pesos. En 1994 ¢l valor de los instrumentos de renta
variable como proporcion del PIB fue de 51.2% y resultd inferior en 4.1 puntos
porcentuales al nivel de 1993,

En cste afio, del total de p que i cn la Bolsa, solo las que integran los
bindi de la ind, ia extractiva y de las p [ ladoras obtuvieron en
forma agr da rendimi les positivos. El dato respectivo para la primera de

esas cuegorias fuc de 71.5% y para 1a segunda de 10.8%. El resto de los subindices
scctonalu reg on reales, entre las cuales destacan las
cofTresp al tor servicios (36.5%) y al sector comercio (13.0%).

Durante 1994, la colocacioén primaria de valores de renta variable en el pais fue dc
349.1 millones de titulos, con un valor de 6,555 millones de pesos, y la colocacién
secundaria registré un monto de 439 millones de pesos. Por otro lado, la colocacion

de valores de renta variable en los r dos inter les fue de 259.5 millones
de titulos, con un valor de 4,441 millones de pesos. Asi, en 1994 la oferta accionaria
total ascendié a 11,435 millones de pesos, lo que se cc desfavorabl con

la colocacién de 15,618 millones de pesos realizada en 1993

El saldo loml de los valores emitidos por el sector publico se incrementd 17.9% en
tér entre diciembre de 1993 y dicicmbre de 1994. De dicho total, el
saldo de los valores en poder del pablico residente en el pais se contm_lo 12.5 real, y
el de los inversionistas extranjeros aumenté 32.6% real debido fi 1 al
efecto que sobre los saldos expresados en moneda nacional tuvo la devaluacion del
peso en di b Cabe ionar que desde que se autoriz6é al inversionista

11 a participar en el do de valores gubermamentales, 1994 fue ¢l primer
afio en que se registré una salida neta de capital medida en dolares a través de estos
instrumentos. En 1994 la negociacion bursatil total con titulos del sector publico fue
de 12,899 miles de mllloncs de pesos. Contrario a 1o sucedido en 1993, afio durante

€l cual los Bond el instr mas iado, en 1994 los Cetes fueron
los instr maés b atiles del mercado con una negociacion de 11,560 miiles de
millones de pesos. Respecto a los Tesobonos, su saldo en circulacién se incr <]

22 veces en términos reales, y se negocié un monto de 124,118 millones de pesos.

A partir de abril de 1994, la Secretaria de Hacienda y Crédito Pubhco yel Banco de
Meéxico hicieron posible la sustitucién de valores guber en
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pesos (Cetes, Bond ¥y Aj b ) por Tesob con el obj de di:
presi sobre ¢l d biario. La d da de Tesob por parte dec los
inversionistas habia do debido a la p pcién de mayorcs riesgos
cambiarios.
MERCADO DE VALORES.
Millones de pesos
CONCEPTO SALDOS AL FINAL OPERACION BURSATIL
DE: DURANTE:
1993 | 1994 1993 T 1994
TOTAL 874,316 941,001 14,432,194 13,293,964
VALORES DE RENTA 623,978 641,768 200,225 298,646
VARIABLE (1)
INSTRUMENTOS DE DEUDA 138,044 195,940 1,481,839 11,729,047
DE CORTO PLAZO (2)
CETES 81,014 40,394 1,423,428 11,559,534
TESOBONOS 3,482 94,679 6,215 124,118
Aceptaciones bancarias 22,103 26,173 910 51
Papel Comercial 3,563 4,058 45,791 43,736
Certificados de depésito 727 1.120 - 8
INSTRUMENTOS DE DEUDA 112,294 103,910 12,750,130 1,266,271
DE LARGO PLAZO
BONDES (3) 17,036 8,316 12,135,666 581,832
AJUSTABONOS 33,695 28,602 556,673 633,040
Bonos bancarios 15,913 20,560 11,074 10,584
Obligaciones 20,947 20,773 34,631 30,698
Cert. de panticipacién 10,014 10,590 5,583 4,433
Pagarés de mediano plazo 14,665 15.060 6.503 5.684
Nota: El total y den no coincidir debido al red: de cifras.
incl & las icdades de inversi

(1) El satdo de las i no 1y
(2) Valores con vencimicnto de hasta de un afio, excepto CETES que incluyen vencimicntos de dos

afios.
(3) Incluye BONDES a 364 dias dc plazo.
Fuente: Banco de México, “Informe anual 19947,

De diciembre de 1993 a diciembre de 1994, cl saldo total de valores bancarios

registrd un crecimiento real de 9.9%. Las aceptaciones y los bonos bancarios fucron
los instr mas dindmi de la ion en el mercado de valores, esto ¢s, la

captaciéon bancaria mediante estos instrumentos registré un flujo neto de 8,717
millones de pesos. Por lo que respecta a la estructura de plazos, se observé un

incremento relativo de titulos bancarios de uno a tres afios de plazo.
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Por ultimo, el saldo en circulacié

de los instr >s de deud itidos por el
sector privado registré6 un decremento real de 8.7% entre diciembre de 1993 y
diciembre de 1994. La evolucion poco 12

oria de cste tipo dc valores obedecio
a la escasa colocacion de pagarés de mediano plazo y de obligaciones. Durante 1994,

se efectud una colocacién neta adicional de papel comercial por 495 millones de

pesos. La circulacién de papel comercial crecié 6.4% real y su operacion bursitil fue
de 43,736 millones de pesos.

2.2 Intermediacié fi iers, deud
financiera.

y vulnerabilidad

A partir de marzo de 1994, como ya s¢ menciond, €l gobierno controlé el alza en las
tasas de interés a través de la expansion del crédito doméstico y 1a conversion de
deuda de corto plazo denominada en pesos (Cetes) a bonos denominados en d6élares
(Tesobonos). Al caer las reservas internacionales e incrementarse 1a deuda de corto
plazo denominada en ddlares; el gobiemo perdié liquidez y quedd financieramente

wvulnerable. Dicha falta de liquidez ocasiondé que los inversionistas retiraran su
capital cuando otros comenzaron a retirar 10s suyos.

La fi del panico fir 0 en diciembre de 1994 no reside en los altos niveles
de endeudamiento del sector publico mexicano per se. El panico fuc posible por el
hecho de que en el transcurso de 1994, las obligaciones dc corto plazo del gobiemno
y del sistema bancario alcanzaron niveles muy altos en relacién con reservas liquidas
del gobierno. Esto significé que el gobiemo sc volvié “financieramente vuinerable

Como resultado de la conversién de deuda de corto plazo denominada en pesos a
dcuda de corto plazo denominada en doélares, 1a cantidad de Tesobonos sin pagar
alcanzé 18 mil millones dc doélares para diciembre de 1994 (de 1 mil millones de

doélares a principios de aflo). A finales de scptiembre, 1a cantidad de Tesobonos sin
pagar alcanzé ¢l mismo monto de las reservas.

El total de deuda interna del gobiemo, pese a la divisa en que se denominaba,

crecio d 1994, basta sefialar que expresado en délares, ascendia a 1.7
veces las reservas de diciembre de 1993 y a 2.6 veces las reservas de septiembre de

1994,

Nucvnmcmc, Gll Diaz y Carstens,'® ar al resp > que México y otros
por hos aflos créditos financieros que sobrepasan las reservas
dcl Banco Central y que la vulnerabilidad se originé por los repetidos ataques

'€ ibid
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h iti ante lo cual era imposible

peculativos propiciados por los q P
La apertura fi i al de cc 1} ios, fi i6 una
b idx iva de pital externo de corto plazo y al nusmo tiempo la
hiperactividad de los grupos financicros que se en
moned. ex!rnnjm y sobreinvirticron en u:uvos cn el exlcnor. Este sesgo de la
ala fi ] a las p pro das por la
inestabilidad de fos mercados fin i Ci 1 do lo anterior, se produjo
una actividad muy intensa de mancjo ilicito de fond. fi i Este p o
finalmente provocé la paralizacién de ciertos b y emp productivas.
Una vez que sc produjo la deval i6n, la i6n de los b p 6 debido a
el del coefici de cartera ida como Itado de la i6n y del

aumento de las tasas de interés, €l aumento del servicio de la deuda externa de los
lacion de perdidas cambiarias al creer en una revaluacién después

b yla
de la eleccién del candidato del PRI.
Asf, en 1995 el bi J 5 a los b do el derecho de los
accionistas bancarios como grupo, para ello, se llevé a cabo un programa dc rescate
de bnncos utilizando dos tipos de & uno a cl los les de
ién b ia por i de 8% (el Procapte) y otro para resolver los
problcmas de insolvencia absorbiendo cartera vencida (Fobaproa). El Procapte
podria una pecie de prcvcnuvo, orientado a bancos. en
fan limitaci para clcvar por si solos su

principio sanos, pero que
capitalizacién al porcentaje requerido por la autoridad monctaria. El Fobaproa
atendia a los bancos que bordeaban la quiebra y por lo tanto se encontraban en
peligro de no pagar a los depositantes. En este caso, ¢l Banco Central compraba la
cartera vencida y pagaba con un bono especial que ba rendimi a favor
del b que ia la admini ion de 1a cartera de préstamos.




2.3 R o és de diciembre.

Los inversionistas en activos os en pénico en diciemb de 1994 y
desde entonces solo han do di las obligaci a
tasas dc i d nlus reﬂe)lndo una importante expectativa de
La ia del panico en México, fue que ¢l temor de i plimi 6

s-yuﬁcauvlmcmc la probabilidad de que este se dicra: a principios de 1995 cl
en ncsgo de incumplimiento, no por que fuera insolvente

m por que no quisicra pagar, sino por que ia de liquid No ba con las
reservas para cubrir sus dcudas de corto plazo a su vencimiento y solo podia

cubrirlas si ibia nuevos p

Hay tres elementos que conlribuyeron alag i6n del panico: pri el Banco
de Méxmo casi agoté sus reservas i les en diciembre y esto fue pronto del
publico. S do, comor ltado de la lacién de Tesob el

nivel de las amortizaciones en délares que habll que pagar en los primeros meses de
califi

1995 cra muy alto. Tcrcero las o de bonos degradaron
4pid la deud. iendo asi ho mas dificil el recobrar la

confianza de los inversionistas.

El péanico sobre las obligaci gubet apid; llevé a un péanico
generalizado sobre la It i Incl los deudores del sector privado
fi penti incap de atraer préstamos, a pesar de que habia tasas de

inadas en do6l. muy por arriba de los niveles en Estados Unidos.
Esto debido a quc ¢l gobierno es prestamista de ultimo r del io, si

el gobiemo no uene liquid. no pucd como p i de ultimo recurso,

asi el si io bién es presa del pénico asf como los decudorcs

P ivos con deuda dc corto plazo. La b. cial tenia en bre de 1994,

deposil d inados cn d6l por 39 mil millones de délares, 23.5% dcl total de

depdsil b. ios. La b de desarrollo tenia el 64% de sus pasivos (40 mil

mnllona) en déhues Al momento de la crisis, el banco central carecia de reservas
para gsr esos depdsi en caso de una corrida bancaria.

El marcado incremento en las tasas de interés causé répid. una
financicra dentro dc los d ial y ial, asi como entre las familias
que tenian créditos a tasas variable.

. P
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2.4 Las politicas 2 y el paq de ayuda intermacional

El colapso del peso, binado con ¢l panico de los d a Méxi
al borde de la ia. El1 gobiemo d id y el Fondo Monetario
Intermnacional (FMI) respondicron con el io de un de ayuda
mlemncnmnldeSZrmltmllonude dol: para pr ir la ia e i

la confianza en la i El pag b T do por
compromisos por parte del gobiemo i de bl lin i de politica
econdémica. Unn parte dc esos li i fue iada al fir el do con
el FMI a principios dec feb Estos objeti > sc to 1 como
resultado de la fuerte y continua depreciacion dcl peso, y de una mucho mayor alza
en Ia inflacion a la iderada ¢n ¢l pro del FMI. Otro conjunto de medidas

fue cmitido al firmarse, el 21 de febrero, el acuerdo de ayuda financiera entre
Méxi y Estados Unid por 20,000 millones de doélares. Un tercer paquete dc
objetivos, junto con nuevas medidas de ajuste fiscal, fuc presentado €l 9 de marzo,
después de continuas presioncs sobre el peso.

El paquete de ayuda a México fue extraordinario desde muchos puntos de vista. Et
uso a gran escala y largo plazo del fondo de estabilizacion cambiaria del tesoro

norteamericano no tenfa pr d El del FMl por 17 mil millones de
délares, aproximadamente sicte veces la cuota en ¢l fondo, fue el

programa mas grande en su historia. Sin embargo, no hay que olvidar que la

administracion Clinton tuvo dificultades para lograr el consenso interpartidario para
apoyar financieramente a México.

El climax de la crisis se alcanzé a fincs de marzo de 1995, cuando el tipo dc cambio
rondd los ocho pesos por délar, a partir de la presion fue diend

gradualmente, y 1a Bolsa de Valores, el mercado de dinero y el tipo cambiario se
cstablhuton El pémco disminuyd al cabo del tercer trimestre, gracias a dos

cl o internacional que pcrmlué a la vez iniciar la
redenciéon de los Tesobonos y elevar las reservas i \! y en d
lugar, a la expedicion de un prog de b io (. i d
anteri ) que np i6 al gobiemo con los ioni delos b

Para Gil Diaz y Carstens'”, algunas reflexiones a tomar en cuenta a partir de la crisis
financiera de México son:

-Ls idad de reducir la vul ilidad de movimi de capital de corto plazo.
- La conveni ia de itir una mayor proporcién de deuda del gobiemo a largo
plazo.

- La necesidad de reforzar 1a regulacién de los b ial

“ibid, phg. 34-37.
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- Analizar el rol de los politicos d la admini io
chogues politicos que dicron lugar a 1a crisis.

de Salinas y los

Elos afirman que ¢l origen de la crisis fue la peligrosa combinacion de un tipo de
cambio fijo en medlo de un explosivo crecimiento de crédito intermacional de corto

plazo y h Peti de choq polmcos, los culla proplcmrm ia caida de las
reservas i i tes. Una iom ¢s un b dependiente bajo
un tipo de cambio flotante, para prevenir o disminuir el de ias de
ataques especulativos.
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Capitulo ITl. Anticipacién de los dos de dinero,
Ia crisis de diciembre de 1994,

3.1 Generalidades

En el presente capitulo sc analizaré cual fue el desenvolvimi > de los dos de
dinero, i io y biario histéri para saber si realmente dichos
dos sc ici| a la crisis de diciembre de 1994.

Para cada uno de los mercados a analizar se eligié un indicador representativo. Para
el caso del mercado de dinero s¢ cligicron a las tasas primarias de rendimiento
mensuales del Cete a plazo de 28 dias, para €l mercado accionario sc utiliza el Indice

de Precios y Cotizaci arc) de la Bolsa Mexicana dc Valores (BMV) y
para el mercado camblano se unhm el tipo de cambio interbancario a 48 hrs.
también de forma di ite, se incluye un anélisis del Indice
Naci 1 de Precios al Cc idor (INPC) para observar dc que forma afect6 la

inflacién a los indicadores utilizados.

Primero se parte de un anilisis grafico de cada uno de los mdlcadores utilizados, con

el fin de explicar cuales fucron las de sus fl histéni
a concluir si dichos dos se icif © no a la crisis de dicicmbre
de 1994. Posteriormnente, en basc a serics de tiempo, se derd a las

series del mercado dc dinero, accionario y del lndncc Nacional de Preclos al
Consumidor en cada uno de sus elcmemos para observar cuales de estos son los que
mas peso tuvicron en su Jod y concluir si de do a sus d
dicha crisis era previsible o no. Para el mercado biario se calcularid el tipo de
cambio de equilibrio para observar los niveles de sobre 6 subvaluacién del peso en ¢
periodo de estudio.

3.1.1 Modelos de Series de Tiempo.

Como sc mencioné anteriormente, veremos en base a series de tiempo, cudles fueron
los componentes de los da(os histéricos del Cete, IPC y del INPC; sus tendencias,
11 lidad, ciclos y f# irregul para asi luir si de do a los

de i p dosen el p do, era o no previsible la crisis de

dlc:embrc de 1994
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Veamos que es una scrie de tiempo y les son sus P
La técnica mds importante para hacer inferencias sobre el futuro con basc en lo
ocurrido en el pasado es el andlisis de series de tiempo, que se pucde definir como:

“Un conjunto de valores cuantitativos de cienta vari'a.ble o compuesto de variables

dispuestos en el orden cronolégico de su ocurrencia.

Una serie dc tiempo describe la variacion de los valorcs dc 1a variable en cl tiempo,

y tales variaci son resultados del compe > atico o alecatorio de la
variable. Si una serie muestra que alguna d ia o config ion persi: en su
variacién durante un periodo de tiempo prol do dcl do, seria suponer
que tales configuraciones o regularidad existiendo en el futuro. La
d o " P
71 en el

posibilidad de que la marcha de una variable en el
ofrece una base razonable para la previsién o mferencna. que es el principal objetivo

del anilisis dc las series de tiempo.

Las wvariaciones de las series de tiempo se pueden atribuir a diversos factores.

Algunos son naturales o institucionales, otros son soci 6 por

Algunos dan cuenta de una variacién a corto plazo, en tanto que otros producen

vanacxén a largo plazo. Asi pues, una secric de tiempo estd compuesta por varios
s O comp que son los que explican Jos cambios observados en un

periodo de tiempo. Se da por supuesto que hay tipos bdsi de comp

en una scne de ticmpo; son la tendencia secular, las variaciones estacionales, las

bios aleatorios o irregulares.

fl icli y los

Tend jia S 1 Una tend i lar, 0o a largo plazo, se refcrc al rnov:mlcnlo
suave y regular de una serie, que refleja un creci o o
una declinacién de un periodo de tiempo muy prolongado. Si bien no se define la
tongitud exacta del periodo, se conviene en que para una scric econtémica, el periodo
ha de ser suficientemente largo como para incluir dos o mas ciclos econémicos con
¢l fin dec obtener asi algtin resultado razonable. Lo que mide la tendencia es la
variaciéon promedio de la variable por idad de ti C iza la forma
gradual y general de los desarrollos, y que se sucle descnblr mediante yna recta o

algun tipo de curva lisa.

e,

Yaraciones cstaciopales. Por variaci les se las vari

peridédicas, que vuelven con cierta regularidad dentro de un periodo especificado de

un afio o menos. La variacién peridédica que se estudia con mas frecuencia es la que

recurre con periodos de 12 meses. Como estas variaciones estén relacionadas con las

estacioncs del afio, se ha utilizado el nombre de variaciones i { En realidad
ini: ivas”. Mc. Graw-Hill. 1975
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sc usa el nombre para indicar toda clase de movimiento periédico, diario, semanal u
otro, con un afio de recurrencia maximo.

Entre los factores mds impo: que ori variaciones se
an las condici climaticas, las costumbres sociales y las festividades
religiosas. Las COndlClOﬂcs climdticas son evidentemente la causa mas importante de
las fl nales en la produccion agricola, las actividades de la
C ion y los feno del turismo. La demanda de regalos para el dia de los
d por p Navidad, etc. procede de las costumbres y de la rcligion de

la poblacion.

m:xgn:s_clclms La variacion ciclica se caracteriza por movimientos recurrentes
d d que son distintos de las fl iones ionales por

cuanto sc extiecnden por periodos de tiempo mas largos. Se atribuyen a factores
variados, ¥y s¢ ha hecho un esfucrzo tremendo por identificar cstos factores, en
general son de I econdémica y reflejan el estado de las actividades
iales de tiempo en tiempo. En un ciclo, el pico y la depresién suelen llamarse

vuelta hacia abajo y vuelta hacia arriba respectivamente. En general hay cuatro fascs
en un ciclo econémico. La vuclta hacia abajo o prosperidad viene scguida de un
periodo de contraccion que lleva a una recesion o depresion, a la cual a su vez sigue
la recuperacién o cxpansion que finalmente ileva a un periodo de prosperidad. Un
ciclo se mide ya sea de vuelta hacia abajo a vuelta hacia abajo, o bien de vuelta hacia

arriba a vuchta hacia arriba.

Yariaci ir 1 Los movimientos irregulares de las series de tiempo son o
bien alcatorios o bien se deben a ciertas fuerzas esporidicas como la guerra, los
terr las inund: y otras calamidades naturales. Tales fluctuaciones no
son recurn:mes y son, por lo lanto compl predecibl No ob estos
se p »cer ¢ identificar fécllmcnte, ¥y asi se pueden

climinar dc los datos cuando se trata de medir la d 1 la variaci6
i ly lus icli En el caso de los mercados financieros, y en
ial et >, que factores muy importantes son ¢l politico y el de la

i,

a que dichos mercados se en base a expectativas.

p
economia exterior, d
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MODELOS DE SERIES DE TIEMPO

Hay dos modelos de series de ti > que se P 1 como b
aproximaciones a las verdaderas relacxones entre los componem.cs de los datos
observados. Son los modclos aditivo y multiplicativo, y ¢ ituyen las relaci

que mas T se P entre las scries de tiempo y sus el sean:

Y = Valor original observado
T = Valor de la tendencia secular
S = Valor del p ional

C = Valor del componente ciclico
Y = Valor del componente irregular

El modelo aditivo supone que el valor de la seric compuesta es la suma de los cuatro
componentes, €sto es:

Y=T+S8S+C+]1]

Por otra parte, el modelo multiplicativo supone que el valor de la scric compuesta es
el producto de los valores dc los cuatro componentes, esto es:

Y=TxSxCxI

Generalmente, el modelo multiplicativo ha sido considerado el modelo convenido
tipico para cl anilisis de series de tiempo, y sera cl utilizado en ¢l presente trabajo.

Cabe destacar que existen diversos métodos para calcular cada uno de los
componentes de una serie de ticmpo, en ¢l anexo Jologico sc pli los
métodos utilizados.

3.1.2 Si ion G al de la E in, 1977 - 1994.

Dec forma general podemos ver que en el penodo del Prcsndenlc Lépez Portillo de

1977 a 1982, una gran parte del esfuerzo guber 1 se a

la idad de exportacién de petréleo. Esta cstratcgia tenia como finalidad el

provcer al pais de Ios FECUrsOS | iu:, pri ', 1 de divisas extranjeras, para
lar e} creci i > las defici ias estr les que se

manifestaron en la crisis de 1976. Sin embargo, esto !.mjo como consccucencia una
gran dependencia de! pais hacia €l petréleo. Adici el lo que sc
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registré en dicho periodo propicié, dadas las condiciones internas y externas, un alto
nivel de endeudamiento tanto piblico como privado.

Por otra parte, el gran flujo de divisas que recibié el pais por ia exportacién del
Sleo y la i6n de crédi permitio cvitar ajustes en el tipo de cambio,
ocasnonmdo que se llegara a clevados niveles de sobrevaluacion. Esto se manifest6
en el deterioro de las cuentas con el exterior al presentarse continuos y crecientes
déficits en la balanza comercial y en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos.

En dicho periodo, la economia crecié aceleradamente a una tasa promedio del 6%
anual. Sin embargo, el ejercicio de un presupuesto deficitario y el aumento en la
demanda general de la economia propiciaron un crecimi > de los precios de
aproximadamente 33% anual.

En 1981, mis del 30% de los ingresos del sector publico provenian del sector
petrolero y el 75% de las exportaciones se debian al petrdleo, razon por la cual, al
sobrevenir la caida en el precio del petrélco a mediados de 1981, se generaron serios
probl en el fi i o del gasto del sector pablico y en cl cumplimiento de

los compromisos ya contraidos con et exterior.

Los efectos de la crisis petrolera se manifestaron en 1982. En dicho afio, el PIB
mostrd una disminucion de 0.6% y la inflacién alcanzé niveles muy altos, debido
principalmente a un déficit del sector pubhco cqmvalcnle al 17% del PIB. Por otra

parte, el tipo de cambio se deprecié 1 prop > una importante fuga
de capitales. Esto motivo a que se¢ bleci el si de bios dual y se
decretara la nacionalizacioén de la B Adici 1 las relaciones ciales
y ﬁmmcneras del pais con el exterior sc detcnomron seriamente y las empresas
par 1 se vieron sev fe das en sus fi poniendo en peligro la

g i6n de pleo y la pl productiva.

En términos generales, en el periodo de Miguel de la Madrid, de 1983 a 1988, ¢l
desarrollo de la actividad econdmica estuvo condicionado por la absorci6én del

impacto de la disminucién del precio del petroleo y por la bisqueda de soluci de
largo plazo, al probl de la deuda externa. Adici i se
promovicmn bios en la estr econémica que pcrrnitiemn contar con una
d ial mas petitiva con €l exterior. Todo esto con el objeto de sentar
l&s bases que permiti el creci > sano de la ecconomia en el mediano y largo
plazo. Con este fin, los programas de gobiermno implementados en este periodo se
centraron en ¢l i de las fi publicas, la red ién del ap o
y cn lograr la integracion de la economia al mercado internacional con ¢l fin de
alaind ia nacional.
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Durante el periodo de Salinas de Gortari, de 1989 a 1994, ante un mercado intemo
deprimido y un escaso nivel de mverslén sc plantea una polmca de disminucién del
gasto publico, do que el fi no sea inflaci io. Se i ta el
Pacto para la Estabilidad y el Crecimi E Smico (PECE), con el objetivo de
mantener un balance de las finanzas piblicas compatible con la consohd.lclén del

bati de la inflacié Sesngueunn:‘"' de ap €c ial con el
exterior. Se negocia y aprueba el TLC y se inicia el p de privati ion de la
cconomh. medunlc la venta de empresas esutlles al sector privado. En este

el i anual de la economia fuc del 3%.

Una vez visto de fonma general ¢l panorama de la economia mexicana,

comenurcmos a analizar ¢l comportamiento histérico de los mercados de dinero,
ioy biario, a tmvés de indicad ivos de cada uno, para ver
si dichos dos p un icipacion a Ia crisis de finales de 1994.
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3.2 Mercado de Dinero.

Cocnosemencloné en el primer capitulo, el M do de Di cs 1 donde se
B a corto plazo (gencralmcnte menor a un -ﬂo), con alta
liquid: lati mayor scguridad para los inversionistas.

y

D de este . a los Certi dos de la Tesoreria de 1a Federacion
(Cete); este instrumento se emitié por primera vez cn enero de 1978, y a partir de
agosto de 1982 se comenzaron a cmitir bajo la fc que razén

por la cual ¢l periodo a id enelp estudio serd de agosto de 1982 a
diciembre de 1996.

Por lnedio de 1a subasta dc estos i el Gobiemo Federal obticne

fir otro asp es que €l Cete permite al Gobierno Federal en

genml y a Banxico en lo particular administrar la politica monctaria via las
de

do abi yaqueca de ecstas se administra la llquldez del
smem- ﬁnlnciero. Estas i i 1a de
Las

P de guber 1 que rcaliza el Banco
Central alhdc rescrvas ll i b io, do la capacidad crediticia total
del si io, s que Ia venta de val guber les significa
tomar rescrvas del si io, restri ,' do 1a liquid al disminuir la
capacidad de crédito de los b Para el inversioni el atractivo de este

instrumento es su gran liquidez y poco riesgo.

Para la economia en gencral, el Cete, principalmente en su plazo a 28 dias, presta
invaluables servicios al ser una de las tasas de referencia por excelencia a partir de
los les se determi las tasas de i ¢

Por dichas razones tomaremos las tasas de rendimiento reales del Cete a 28 dias
como indicador rep ivo para anilisis del mercado de dincro.




3.2.1 An{lisis grifico. 1982 - 1996.

JPYSIY PO

Veamos cual ha sido el comportamiento de las tasas de r > y
reales del Cete a 28 dfas de agosto de 1982 a diciembre de 1996.

TARAS DE CETES A 28 DIAS 1982 - 1908
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De acucrdo ala griﬁcl podcmos observar que a pesar que de 1982 a 1986 las tasas
de ba cn niveles del 50 al 60%, las tasas rcales de
estos instr i muy por debajo de las tasas nominales (14%
dio), e incl en al, periodos lleg a ser en 1982 y
pnnclplos y finales de 1983. Este i > se debié a los e de la

devaluacion de 1982, ocasionada por la cafda en los precios del petréleo. A pesar de
esto el Cete tuvo un fucrte auge. El importe total op do en cste instrumento
durante 1982 fuc cl 75% dcl total operado por el do de val

A partir de 1986 se dio un répido ascenso en las tasas de dimi inales del
Cete, tendencia que lleg6 a su méximo nivel en 1988, asf tenemos que en encro de
1986 las tasas les s¢ encce ban en 70% y en febrero de 1988 alcanzaron
niveles de 150%. Sin bargo, el de las tasas reales presentaba la
mll contnru en este penodo, pues a inicios de 1986 se ubicaban en 20% y
s llegando al -23% en encro de 1988, una vez mis esto
fue ia de la deval i6n de la da y el ivo nivel de inflacién
existente en nuestro pafs, lo cual ocasioné que los inversionistas exigieran mayores
rendimicntos para invertir sus recursos.

Ai e 1,

Cabe destacar que en marzo de 1988, las tasas de
una abrupta cafda qucdando en 95%. A partir de entonces, el Cete mostnﬁ un rdpido
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descenso en sus rendimientos cerrando el aﬂo en 52.28%. Por su parte, las tasas
reales del Cele volvieron a

positivos con una répida
do niveles del 30 al 40% hasta finalizar este afio.

Dnnmc el sexenio de Salinas de Gontari, lasusasnommales del Ceu:mostramn\m
debido a la P i6n de la a de la

ial, la gociacion de 1a deuda externa. y la privatizacién de la
econotn(a.lo cual dio lugar a d« i

en los niveles de inflacién y a la
entrada de capitales del exterior. Asf, tenemos que en 1989, las tasas nominales del

Cete cerraron ¢n 40.60%, en 1990 en 25.7%. en 1991 en 16.6%, ¢n 1992 en 16.9% y
en 1993 a 12%. Dicha recuperacién también se vio reflejada en las tasas reales, pues
como se puede apreciar en 1a gréfica, la brecha enwre tasas nominales y reales se

estreché durante los afios de este sexenio, las tasas reales observadas fueron en
psomedno del 10% y solo en algunos

lNlegar a ser ivas y por montos
hasta diciemt de 1992 en que la tasa real fue del -0.14%, cabe
destacar que durante todo 1993 las tasas reales fueron positivas.

Para |994 1a si ion de la del pafs p muy -.. ble, sin bargo,
ion6é en el _"Bcncswanose i
dufavorables en varios ordenes de la vida 1 e inter 1 que incidi
en la evolucién de la fa del pafs g do un bi de
gran incertidumbre que influyé adv en las exp ivas de los agentes
econdmicos del pafs y del exterior.
También cn este afio se S una cc i6n de flujos de recursos financieros
del exterior. Dicha i6 pondié, en b medida, a los aumentos de la
tasas de interés extermas y a la peracién i
industrializados.

de los pafses

Asf, tenemos que durante 1994, las tasas de rendimiento nominales del Cete en el
pnmef trimestre del afio se encontraban airededor del 10%, sin embargo, a causa del
de -

Col a final charwdlchasmsasdlcmn\msulloenAbnla
14.87%, en los sig tres estas d

€l 16.87% en julio
debido al clima de inestabilidad generado en el pafs, posteriormente, fueron bajando
sus niveles llegando a 13.74% en noviembre, a rafz de 1a devaluacién del peso a
fines de diciembre estas cerraron el afio a 15.85%, inicidndose asf la crisis financiera
del pafs la cual llegé a su climax en 1995 cuando las tasas nominales del Cete
alc-nuron el 75% en ¢l mes de Abril. Cabe destacar que en 1994 las tasas

on su nivel minimo en la dltima de do se
ubicaron en 8.81%, el nivel méiximo se al en la ulti b de diciemb
cuando llegaron a 31%.
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Por su parte, ¢l comportamiento de las tasas les fue en d d
1994, pues de encontrarse en 1.24% en enero, dieron un salto al 9.3% en abril, al
12% en julio, y cerrando el afio en 5.4%. Este cornpon.lnnento de las tasas tealcs nos

habla de que ante una incertidumbre en el pafs, 1os instr
tuvicron que ofrecer una tasa real yor para as{ a los inversioni D
1995 y 1996, las tasas \! un comp i muy irregular debido a la

inestabilidad existente en el pafs, y aunque en general se presentaron tasas positivas,
cabe mencionar que en abril de 1995, el climax de la crisis la tasa real fuc negativa
con un nivel de -17.5%.

3.2.2 Componentes de los datos histéricos Cete a 28 dias 1982-1996.
Tendencia Secular.

La tendencia calculada para las tasas de rendimiento reales del Cete a 28 dfas de
1982 a 1996 fue la siguiente:

TENDENCIA CETE 1982-1908

C1ii1T191135%33510

WEVARD —=—TECRICO

OBSERVADO

Como se puede observar en la gréfica, histéricamente las tasas de rendnmlcnto reales
del Cete muestran una ligera tendencia a la alza. Se pued que una
gran desviacién de los datos sobre todo en ¢l periodo de 1986 a 1988, csto se cxplica
por las devaluaciones sufridas por el peso en 1986 y los altos niveles de inflacién de

estos afios, sin bargo, en los d afios las tasas del Cete siguen més de cerca a
su curva de tendencna. Cabe notar que durante el primer semestre de 1994 el Cete
una ia a la alza en sus tasas reales, pucs debido a los

acontecimientos de este afio que ocasionaron inestabilidad en los insttumentos del
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mercado de dmcro. se l:uvnemn que ofrecer mayores rendimientos reales para

var los cap de .
Estacionalidad.
En este jo, los fndi de i lidad se cal V] y los
resultados obtenidos se p en la sigui grifica:

ESTACIONALIDAD CETE 1882-19808

- 5=g&§§8

De acuerdo a los datos obtenidos, podemos observar que durante los meses enero se

fan tasas les de Cctes negativas a consecuencia de niveles mfs o menos
clev.dos de inflacié ior en los de feb y abril que
las wasas reales serfan ccrcanas a cero, en los meses de marzo hay una tendencia a
observar tasas ligeramente posmvas. a partir de los mescs de mayo se observa un
ascenso cn las wasas les que hnsta . muy da esta alza
esperada en tasas en los de Lca ia del & > de
inflacién, a parntir de los meses de octubre se inicia e! descenso todavfa con tasas
reales positivas, sicndo estas negativas durante los dos tiltimos meses del afio debido

al repunte de la inflacién caracterfstico de fines de afio.
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Ciclos.

Los ciclos que han tenido las tasas de rendimiento reales del Cete de 1982 a 1996 se
P en la sigui gréfica:

CICLO CETE 1982-1908

“z%az;igggaizzzz

Se puede observar en esta grifica la existencia de varios ciclos de corta dnmclén en
las tasas reales de Cetes. Tenemos que dichos cicl an la exi de
clevadas tasas reales de 1982 a 1986, al do su pi axi en 1987 y 1988,
debido a los niveles de lupennﬂnclén existentes en México. A partir de 1990 los

iclos nos que existié un en las tasas reales del insttumento lider,
€l cual conti hasta finales de 1992. Para 1993 hay un ligero repunte en tasas
reales finalizando este afio con tasas cercanas a cero.

Finalmente, el ciclo comrespondiente a 1994, nos muestra que durante el primer
semestre del afio, las tasas rcales del Cete se fueron incrementando, para el resto del
allo iniciar un dcscenso que a rafz dc la dcvaluacnén de fines de afio llev6 a tasas

ivas a principios de 1995, las les cc on hasta de 1995,

P las tasas 1 son positivas, y hacia fines de 1996, sc
observa una tasa real de este instrumento cercana a cero.

Es importante destacar que a pesar de que los ciclos de 1994 nos hablan de una

anticipacién de los Cetes a la crisis de fines de 1994 dado el incremento de 1as tasas

reales en el primer semestre del afio, su i idad o antic ipacién no se p ala
en los ciclos cc dientes a las crisis de 1986 y 1988.

P P

49




i

Movimientos irregulares.

Los movimi s irregul; d dos en las tasas de rendimiento reales del Cete
de 1982 a 1996 sc pr a conti i6n:
.OV.W CETE 18821

P

o
~a00

TY9iiiiiiiiiiing

Como se ioné anterior los movimientos irregulares se refieren a aquellos

ocasionados por fuerzas aleatorias o esporidicas, y que por cllo son compictamente

impredecibles. En el caso de Ias tasas reales del Cete se p iar fécil

que dich movi son mds pronuncmdos en nquellos afios que

hubo P s extr ios en la economfa de nuestro pafs, y que no
i £i de econSmica; asf vemos el caso de 1987 que antc

la situacién econémica i d ioné un movi > ir lar mayor al

do en los d as afios. Para 1994, observamos que el factor irregular en las
tasas reales de los Cetes fue clevado debido a la serie de acontecimientos que dicron
lugar en este afio (levantamicntos armados, asesinatos, rumores), los cuales
ocasionaron un clima de nerviosismo en la economfa nacional que llevaron a la alza
de las tasas reales de este instr parar ¢l capital extranjero.

Una primera conclusién a la que sc podria llegar observando esta descomposicién de
la serie de tasas de rendimiento reales de Cetes, es que a pesar de que si se

manifiesta una antici i6n del instr lider del mercado de dinero a 1a crisis de
fines de 1994, cl elevado factor irregular existente nos habla de circunstancias
coy que p ipi el p i > de > indicador.
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3.3 Mercado Acclonario.

En esta seccién se analizari el mercado accionario, el cunl forma pnne del mercado
de capitales, en cste dltimo se llevan a cabo las tr de instr s de
largo plazo (mayor a un afio). El do de capi esta comp dido por el
mercado de bonos (renta fija) y el mercado accionario (renta variable).

Como se lnencmnd mtenonnente. se eligié el Indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) como ivo del mercado accionario debido a que es el mas
conocido y del que se cucnm con un periodo mis amplio de informacién. El periodo
a considerar serd de 1977 a 1994, debido a que antes de 1977 fue muy modesto el
ok llo del do i .o. y que a partir de este afio adquicre mayor
dis i demss de los i que afe de forma
importante dicho do. Cabe d F que en mayo de 1993 se le quitan tres
ceros al IPC, esloconlaﬁnahdaddc" ble con el fndice Down Jones y
d de las ladas en el Tralado de Libre Comercio (TLC), por lo
cual a los datos anteriores a esta fecha se le quitan los tres ceros para homogencizar
la serie de datos.

3.3.1 Andlisis Grifico 1977 - 1994.

Duramc el sexcmo de chez Portillo de 1977 a 1982 fue modesto el desarrollo del
do si se a con los aflos mds recientes. Veamos

mis detenidamente como se desenvolvié dicho mercado durante este sexenio:

-e77 -w78 -9 -0 -est -2
MEARD

De 1977 al primer trimestre de 1979 el mercado accionario mostré un
comportamiento a la alza (mercado toro). Podemos observar que durante 1977 se
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mantuvo alrededor de los 0.27 puntos, con una tendencia ascendente en dicho
indicador, la cual continua hasta el primer trimestre de 1979, en este afio se
manifiesta una mayor volatilidad del IIPC, pero aun asf sube de 1.20 a 1.30 puntos
durante dicho afio. Para 1980 continua una alta volauhdad ¥y una tendencia al
crecimiento de dicho mercado. En 1981 bia la o de o indicador
dando lugar a un fuerte & [( do oso), i do que en este afio baje
de 1.45 a 0.80 puntos. Finalmente, en 1982 continua la tendencia a la baja situdndose
a fines dc este nﬂo el IPC en 0.65 puntos. A ﬁnes de 1982, el mercado acclonano se

como de la si Las
deval i de 4. detenoraron sev 1a si ién fi iera de
las P propiciand p 1a subval i6n de sus activos.

Por otra partc, la lcuvldad del mercado descendié en forma considerable al existir

un clima al P i en fi i6n a las perspectivas del desarrollo futuro de la

economia.

Ahora veamos que sucedi6 con el IPC de 1983 a 1994:

INDICE DE FRECIOS ¥ COTIZACIONES 1963-1004

°§:zzzz§3 N

La evolucién del mercado accionario en‘el sexenio de Miguel de 1a Madrid de 1983
a 1988 fuc sobresaliente, el incremento del IPC en dicho periodo fue de 31.191% en
términos nominales. De 1983 a septicmbre de 1987 el mercado se recuperé en forma
notable. Durante ese periodo, el mercado accionario crecié a un rittno anual del 98%

en términos reales.

A pesar de la crisis que sufrié el mercado accionario en octubre de 1987, en la gque e?
indice de la Bolsa descendié de 343.54 a 200 puntos, en 1988 el fndice de la Bolsa
cerré en 211.53 puntos, incrementidndose 32% en términos reales.
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Durante la administracién de Salinas de Gortari, se observa en general un
crecimiento de este mercado debido a la politica de liberalizacién financiera asf{
como a la entrada de capital extranjero a la Bolsa Mexicana de Valores.

De 1989 al primer semestre de 1992 hay un fuerte incremento en la actividad de este
mercado, creciendo de 209.64 puntos en encro de 1989 a los 1835.01 puntos en
mayo de 1992, En el segundo semestre de 1992 se presenta un periodo de volatilidad
en este mercado.

Durante 1993, el (ndlce de precios y cotizaciones se situé en 2,602.63 puntos, 1o cual

6 un > real de 37.17% con respecto al afio anterior. El
compu- i del > accionario tuvo dos etapas a lo largo de este aﬁo_ la
primera dc ecllas caracterizada por un lento > con al

descensos ante las expectativas creadas por el avance de las negociaciones de los
acuerdos paralelos del Tratado de Libre Comercio y su posterior aprobacién. Aunado
a lo anterior, las previsiones en torno a la marcha de la economfa hicieron que los

inversionistas vieran con ia su participacién en la negociacién bt il
La segunda ctapa, de un repunte importante, donde el IPC pi6é varias veces
niveles histéricos, prod > de la aprobacién del TLC en EE.UU y de los anuncios y
proyecciones econémicas favorables para el retomo al ecc i Asf

tenemos que en este afio el IPC pasé de 1772.15 puntos en encro a 2448.13 puntos
en diciembre.

En 1994, ante las ci i i vistas en el capftulo II, el
comportamiento del principal indicador del mercado accionario tuvo en este afio un
retroceso de 8.72% con n:speclo al afio anterior al situarse en 237566 puntos.
Durantc todo cl afio, el se vo con conti movi para
ajustarse a los eventos mds significativos, incluso alcanzando un nivel méximo
histérico de 2881.17 puntos el 8 de febrero, sin embargo, con el asesinato de Colosio
en marzo este indicador cayo en este mes a los 2488.80 puntos, inclusive se tuvicron
que pender al dia sigui del homicidio las operaciones del piso de remates de
la Bolsa Mexicana de Valorcs para evitar un ataque especulativo que derrumbara el
mercado, después de esta fecha se inicia una lenta recuperacion del IPC la cual se
acelera hacia el mes de agosto hasta el mes de sepuembrc. mes en el quc nucsl:ro
indicador se ubica en los 2759 puntos, con el i de F; Ruiz M

vuelve el nerviosismo al mercado accionario y ocasiona un descenso en el IPC, que
en octubre se situé en 2667.56. El resto del afio el mercado i io no se pued
recuperar y continua su tendencia a la baja de forma acelerada cemrando el afio en
238394 p Andose a manifestar los efectos del llamado “‘error de
diciembre”.
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3.3.2 Componentes de 10s datos histéricos IPC 1977 - 1996.

Veamos ahora cuales fueron los del Indi
(IPC) de 1a Bolsa Mexicana de Valon:s de 1977 a 1996.

de Precios y Cotizaciones

Temdencia Secular.

La tendencia observada en el IPC en el periodo de dio fue la sigui

TEMDENCIA IPC 1077-1908

TRRRRRRRERETREELLE
—— Saseeaco |

Se puede observar en la grifica que de enero de 1977 a diciembre de 1996, el IPC ha

tenido una tendencia a la alza. cabe notar que es hasta mediados de 1986 que este
mercado comienza a tomar imp do el ritmo de su crecimiento hasta

la fecha, a excepcién de cicrtos periodos en los cuales ha sufrido de depresiones
como el observado en 1987 por ¢l crack bursitil, en encro de 1993 y finalmente a lo
largo de todo 1994, afio en ¢l cual hubo bastante inestabilidad en este mercado por
los acontecimiento ocurridos que desembocaron en la crisis de diciembre de 1994
que dieron lugar a la salida del capital extranjero mvemdo en Bolsa. Adn después de
1a fuerte depresién de inicios de 1995, el IPC ha renovado su tendencia a la alza.




Estacionalidad.

btenidos se en la

lidad les para el IPC

Los fndi de
siguiente gréfica:

ESTACIONALIDAD IPC 1577-1908

2BEFE333g8E58s

Los indi de i lidad nos que de do a los p de
or i pr dos en el pasado, se esp queellPCdelosxnuesdc
licdad {a que cn

enero casi no tengan un factor de estacic
los meses de febrero el IPC fuera mayor que en enero. y de nxual fonna el de los
meses de marzo mayor a los de febrero, en los meses de abril vemos una cafda en el
fndice de i lidad. lo cual nos habla de esperar una ca.ida con respecto al mes
tenor en nuestro indicador, para mayo y Jjunio y
que los sj, tres se i mis o

consumes. para el dlumo mmesu-c del afio vemos que hay una disminucion en el
do en el iiltimo mes por debajo de los meses de

Py de

enero.

Si d: lo dido en 1994, vemos que esto tienc bastante sentido, pues
d és de p una racha alcista este do, a rafz del asesinato de Colosio a

fines de marzo el IPC se desplomé, para progresivamente recuperarse lus'a el mes
de b do el i de Ruiz Massi y el nervi en el
mercado volvxcmn a hacer descender el mercado accionario el cual no se recuper y

del afio, cerrando muy por debajo del IPC

siguié d di > los
de principios de afio.
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Ciclos.

Los ciclos obtenidos para el IPC de 1977 a 1996 se observan en la siguiente gréifica:

CICLO IPC 1977-1908
180
140
120
100

So8888

it

T

Los resultados obtenidos son poco ilustrativos y no sc alcanza a distinguir si existe
algiin ciclo bien definido debido al poco crecimiento que tuvo el IPC antes de 1986.
Aﬂn asf sc nlcanzn a obscrvar lo que fue el crack del mctcado accionario en 1987 y

y i que tuvé su cispide a inicios de 1994 d
el IPC alcanm un méximo histérico, ns( como cl descenso de este indicador en 1995
a consccuencia de la salida de capitales del do accionario por la crisis de
diciembre de 1994.
Movimientos irregulares.
Los f; irregul d dosenel IPC sep en la sigui gréfica:
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MOV IMREGULARES IPC 1977-1908

PRRIRRRIRRERITRENENY

Debido a que el d i io es un do de renta variable, presenta mayor
volatilidad que el resto de los dos y es facil infl iado por toda clase
de rumores y noticias. De ahf que cl IPC p un factor irregular mas dindmi

Un hecho que Ilama la atencién en la grifica obtenida la magnitud del factor
irregular en 1982, recordemos que en estc afio es cuando se presenta la crisis
peuolera y atlin cuando en estc afio es modesta la operatividad del mercado
accionario, la cafda en los precios del petréleo af gr dicho d

sobre todo por que en este periodo era poco el movimi de este indicad

Posterior la itud de los imi i 1 del IPC es similar a lo
largo del periodo de estudio, a excepcién de finales de 1987, que como se menciond
anteriormente se explica por el crack de estc mercado en el cual hubo una salida

masiva de sus particip que lle al pl de este indicador.
A rafz de la crisis de diciembre de 1994, que efecti el factor
irregular del IPC hacia la baja, para después disminuir las variaci de dicho

factor.
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3.4 Mercado Cambiario.

El tipo de cambio no es sino un precio relauvo. el precio de una moneda que se
P en témi de la unidad de otra

Nuestro pafs ha tenido una experiencia especialmente rica y variada en lo que
respecta a tipos de cambio dunme las \ilumas décndas El pafs ha esudo bajo
regimenes de flotacién, fijo, fl

y. d
1982 hasta noviembre de 1991, bajo un régimen de tipo de cambio dual, con un tipo
de cambio libre y otro controlado.

Ln polfuca cambiaria ha sido factor determi en la i6
dos en los p i

de los diversos
de gobiecmo. En un inicio el tipo

dc caml:no se utiliz6 como un medlo para fomentar las exportaciones e incrementar
las reservas interuacionales.

En el presente estudio se utilizars el tipo cambio peso-délar interbancario a 48 hrs.
La raz6n de uuhw este tipo de cambio es debido a que es bajo ¢l cual se realiza el

por ser el utilizado por los intermediarios
ﬁmncte.tos para llevu a cabo sus operaciones. El periodo de anélisis sers de 1977 a
1994, Cabe destacar que en 1993 se le quitan tres ceros al peso para hacerlo mas

comparable con cl d6lar esla medida, al igual que en el caso del Indice de Precios y
C se i

6 cn vistas de las negociaciones del TLC; raz6n por la que
a los datos nmenoms a esta fecha se le quitan los tres ceros para trabsjar con una
serie homogénca.

Adicionalmente al cdlculo del tipo de cambio de equilibrio, se incluye un anflisis de
las tasas de rendimiento de tesobonos y trensury bills, de 1989 a febrero de 1995,
periodo que tuvieron de exi ia los pri !
16 alguna relacié
o que se

Esto con cl fin de obeservar
entre sus rendimientos, asf como 1ds niveles de devaluacién
nos debe evidenciar su spread.
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3.4.1 Anilisis Grifico 1977 - 1994.

Veamos cual ha sido el comportamiento del tipo de cambio en el sexenio de Lépez
Portillo:

Conviene mencionar que hasta agosto de 1976 en México existia el tipo de cambio
fijo, el cual se sostuvo por mds dc tres décadas.

T que de septi a dici de 1976, pafs se ba bajo un
régimen de tipo de cambio f'otante, pero en estc afio sc sufre una devaluacién en la
cual el peso pierde ¢l 80% de su valor, por lo que ha pamr del periodo de Lépez
Portillo en diciembre de este afio, se ad: unr de desli i

de 1977 a 1981 sc manticne constante el tipo de cambio, alrededor de los 22.80
viejos pesos por délar, en febrero de 1982 ocurre una devaluacion al pasar el tipo de
cambio de 26.00 a 44.64 (viejos pesos), en agosto del mismo afio le sigue ota

1! d da a 104.00 vicjos pesos por délar.
A partir de septiembre de 1982, se con un do de bios dual, con un
tipo de camblo con deslizamiento y un tipo de cambio controlado, el objetivo de esta
gia fue un fuene diferencial entre las cotizaciones de los dos
mcn:ados para suavizar las p que la deval i6an de finales de 1982 pudicse
j en los p i Al is i se 1a politica de deslizar el tipo de
bio con el ¢ bj de proporci unchmadeocludlmﬂlesobtesuevolmm A
partir de con pcién de los periodos dc alta esp biaria el

diferencial entre ambos tipos de cambio fue estable.
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De 1983 a 1994, el comportamiento del tipo de c;

TW*O DE INT

PESOR POR DOLAP
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Dn la admini ién de Miguel de la Madrid Hurtado, de 1983 a 1988; el tipo
de cambio experiment6 fuertes devaluaciones, de situarse en 169 viejos pesos por
doélar en diciembre de 1983, alcanzé los 923 viejos pesos por délar al cierre de 1986.
Para 1987, la velocidad de inc del tipo de cambio cerrando este afio
a los 2209.70 vicjos pesos por délar.

En el sexenio de Salinas de Gortari de 1989 a 1994, observamos que durante Ios dos
primeros afios de gobiemno sigue la ia a 1a alza, cerrando 1990 en 2948.50
viejos pesos por délar, en noviembre de 1991 se elimina el régimen dual con la
eliminacién del tipo de cambio controlado. Asf, tenemos que de 1991 a 1993 sigue la
tendencia a la alza del tipo de cambio pero a una velocidad menor a la de afios

anteriores.

En 1994, ante las I exi en el pafs, cl tipo de cambio
expenmemo una gm.n volauhdad a lo largo del afio a pesar de estar bajo un régimen
de d lado, cn enero de este afio el peso se encontraba en 3.10
pesos por délar, a raiz del asesinato de Colosio ¢l tipo de cambio paso de 3.18 en
fcbrem a 3.36 pesos  por délar en marzo, posteriormente, y ante el clima de
en el pais, el upo de cambio sufrié de altibajos los cuales

incers
coincidfan con los diversos s de orden polftico que se presentaron en
nuestro pals.

Final como cc ia de Ja crisis biari da a fines de

Du:lcmbn: de 1994, 1a operaci6én decl mercado cambiario en Mé:uco paso del régimen
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cambiario de flotacién regulada con bandas definidas de interpeetacion y un desliz
activo a una de tipo de bio libre, do en diciemb
pesos por délar.

de este afio en 5.07

3.4.2 Tipo de cambio de equilibrio 1977 -1996.
Para el tipo de bio interh

i sc p k a calcular cual fue cl tipo de
cambio de equllibnopanawecmcunluennIosmvclesdesobreésubvalmﬁn
emstenws.Enestemdwmdelmﬂe-docambnnonoseptoeednénh
& icién de datos debido a que histd elupodecambiohasndo
controlado en su desempefio y por 1o tanto no seria il

vo P ia serie.
Se calcularon los mfrgenes de sobye o subvah

A en los afios
del periodo de estudio, womando como afio base \966deb|doaquc en este afio sc
presentan inflaciones similares en México y Estados Unid

inG el tipo de
cambnodcequnhhommw.EUA'mfmnhmdelpakrdccmm
en los siguicntes ténminos:

v

TCE = ¢® X (INPC(mex ) INPC (cu))
donde:
c® - Comresponde al tipo de cambio nominal del afio bese
INPC(mex) - Representa €l Indice Naci de Precios de Méxi
INPC(eu) - Es el Indice Nacional de Precios de los EUA.

Los tipos de cambio subvaluados reflcjan ia ia de preci lati
el interior del pafs, comparados con sus similares en ¢l 11 De esta
fomentan la exportaciones nacionales.

bajos en
se

u sobrevalunclén explica el rey de las imp i debido a que es mis
ar del exterior. Deenamvemqneunupodccambno
sob: luado no f el & o de La pi

Los mniveles de sobre o subval
1996 fueron los siguientes:

- s . <.

para cl tipo de cambio de 1977 a
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MARGEN DE SOBRE - SUBVALUACION DEL TIFO DE CAMBIO

1977 - 1996, (Base 1966 = 180)
ARO TIPO DE CAMBIO TIPO DE CAMBIO SOBRE - SUB
NOMINAL EQUILIBRIO VALUACION %

1977 0.0229 0.0208 -B.98
1978 0.0227 0.0222 -2.16
1979 0.0229 0.0235 2.78
1980 0.0232 0.0272 17.25
19681 0.0264 0.0321 21.75
1982 0.1485 0.0615 -58.55
1983 0.1690 0.1082 -35.93
1984 0.2270 0.1640 -27.75
1985 03717 0.2587 -30.38
1986 0.9235 0.5261 -43.03
1987 2.2097 1.4089 -36.24
1988 2.2810 2.0466 -1028
1989 2.6835 2.3412 -12.76
1990 2.9480 2.8629 -2.88
1991 3.0660 3.3027 7.72
1992 3.1210 3.5905 15.04
1993 3.1070 3.7747 21.49
1994 5.0750 3.9386 -22.39
1995 7.6950 5.8337 -24.19
1996 7.8900 7.2116 860

Nota: wmmllwadcupodeculﬁlolelehlnqmndomeemlparlw:onh
scrie uniforme. Se wtilizaron datos a cierve de aflo.

Se puede observar que en 1977 y l978 el tipo de bi ba subvaluad
con resp al délar a ela..._ i6n de 1976.Apuurdc 1979 el
tipo de bi 6ap sob i6n hasta 1981. A pnrurde 1982 los
ajustes constantes en el upo de bi do a los movi del INPC
determinaron una paridad biaria subvaluada con al délar, dichos niveles
de subv-.lu-cmn fucron muy clevados de 1982 a 1987 (38.7% anual en promedio),
hasta 1990, afio en que s¢ sc
alcanz6 un tipo de cambio ccmmo al de equnhbno(z 88% de subvaluacién).

A partir de 1991, oormenzadenuevoa, i6n en el tipo de
cambio, la cual fue rap para 1992 y 1993 Cabe notar que hasta
noviembre dc 1994 i do los niveles de sobrevaluacién de

debido a la da de capitales del exterior, sin embargo. en

diciembre de este afio, la devaluacién sufrida por el peso, ocasioné que el tipo de
cambio cerrara 1994 con una subvaluacién del 22.39%.
Como se ioné anterior ante la insufi de reservas intermacionales, y
ante las presiones al tipo de cambio sufridas a lo largo de 1994, en diciembre de este
afio se opté por un régi de libre f1 i6n, el cual i hasta la fecha.
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En 1995, aument6 el nivel de subvaluacién de nuestra moneda con respecto al délar,
cerrdndo en dlcu:mbre dc este afio a 7.69 pesos por délar y con una subvaluacién del

24.19%, dcbid al de la inflacién en nuestro pafs.
Durante 1996, ante la red i6n del fndi inflaci io y la mejorfa de algunas
variabl i el nivel de subvaluacién del peso disminuyé a 8.60%.

cerrando este afio el tipo de cambio a 7.89 pesos por délar.

Asf, tenemos que ia trayectoria del tipo de cambio nominal y de equilibrio ha sido 1a
siguiente de 1977 a 1996:

THFO DE CAMEBNO DE EQLALIBRIO 1977 -1908

o
CSCERENEZRERERER YRR

—o— ORSERVADOD
ARD . TECWOD

En base al anslisis realizado del tipo de cambio de 1977 a 1996, se puede observar
que .nles de lls crisis cambiarias que ha sufrido nuestro pafs, se tenfan tipos de
cd tal es el caso previo a las crisis de 1982 y de 1994.

Ames de 1a crisis de l994 fue evid la prolife i6n de ar del
muy esto 6, salida de d6lanes del pa[s y déficit en h bnlmza
comercial, es cierto que b de o
(sobretodo en 1993). sin embargo. era capital de corto plazo, el cual es muy volsitil,
pues \! una salida masiva de este.
Ante 1z succs16n dc eventos politicos desfavorablcs a lo largo de 1994, empez6 a
nerviosi entre los inversi a los 1 se les
tuvieron que ofrecer ‘mayores ncndxnuentos para que se quedaran cn nuestro pafs,
demés de la n de d ida en pesos a délares. El pafs fue perdiendo
ncservns mtenmclonales y por. lo mmo liquid at un
£ ble, fue imp diendo al peso y se decret6 la libre flotacién
del tipo de bi ho: mve- joni al sentirse engafiados por que se les habfa
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dicho que no se devaluarfa, sacaron sus capitales del pafs, precipitdndo adn mas la
devaluacion del peso.

3.4.3 Spread Tesobonos VS. Treasury Bills

Como se menciond en el primer capftulo, los tesobonos nparecleron en julio de 1989,

estos titulos tenfan como objetivo el de brindar cobertura iaria, pues
indizados al tipo de camblo ¥y sc pagaban en pesos, su valor nominal era de 1,000.00
USD y su tasa de di ba en d6l.

Por su parte, los Treasury Bill (T-Bills) son el equivalente a los Cetes de México, sus
emxs:ones van dcsde los trcs meses hasta los treinta afios. La tasa de rendimiento que
una tasa real, debido a que en Estados Unidos,

Jos mvcles dc inflacién son muy bajos.

Como se ioné en el capftulo II, a rafz del clima de inestabilidad existente a lo
largo de 1994 en nuestro pafs, el gobierno autorizé la conversion de deuda €n pesos
a deuda en d6lares a través de los Tesobonos para el ital ex que
temfa una de ién de da. Sin embargo, al darse la dcvalunc:én a
finales de afio, las autoridades i on sus deud: significati

perdicron liquidez, y ante ¢l temor de una corrida b ia se solici los crédi
externos para proporcnonar seguridad y confianza a los inv i Asf,

que dados los que se tuvi que pagar a los inversionistas al
vencimiento de sus Tesobonos se decidioé dejar de itir este instr en febrero
de 1995,

En este apartado analizaremos ¢l spread entre tesobonos a 91 dfas plazo y T-Bills a
tres meses. Esta diferencia entre sus rendimi >s nos da la deval i6n esperada del
mercado, veamos por quc;

El rendimiento de los Tesobonos era:
i*=r+e*
donde:i* Tasa de rendimicnto de Tesobonos

r Tasa de rendimiento de T-Bills
e* Devaluacién esperada



Asli, que el spread o deval i6n esperada era:

e*=i*-r

Los spreads obtenidos para el periodo 1989 -1995 se pueden observar en el apéndice
estadistico.

Con el fin de ser mds ilustrativos en este aspecto veamos la grifica de tasas de

de Tesob contra T-Bills de julio de 1989 a febrero de 1995:
r TRSOSONDS VS. T-BILLS
an
o)

T.h80.
L]

IS EEEEEEEEEN
IARD —————TEROOND

d que el

Como se puede observar en la gréfica, al io de lo esp
diferencial entre las tasas de rendimiento de estos instrtumentos no es sngmﬁcluvo a

lo largo de 1994, pues sec aprecta que en 1989 el d entre t cra
bastante clevado (aproxi 10 p ) dados los niveles de inflacién en
nuestro pafs, y con una tendencia a la baja hasta finales de 1992 en que llegé a ser
casi nulo, a lo largo de 1993 el spread vuelve a aumentar pero de una forma

o da (3 p enp
A finales de primer trimmestre de 1994, efecti ¢l spread a casi 4
puntos, lo cual nos hace sup que debido al i de Colosio los
niveles de deval i6 da; sin bargo, en la d. d del afo dicho

diferencial vuelve a disminuir llegando a casi dos puntos en el mes de noviembre, es
hasta diciembre que vuclve a subir ¢l spread, dando un brusco salto en ¢l mes de
enero de 1995, una vez declarada la crisis, alcanzando esta diferencia entre tasas
poco miés de 15 puntos, ubicdndose la tasa de rendimiento de ‘Tesobonos en 21.01%

y la de T-Bills en 5.90%.
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3.8 Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC).

En el di luye un anflisis del Indu:e Nacional de Precios al
Conmmldor(base IM_IM)panobservarel p delai i6n en cl
periodo de estudio, debido a que el 1 del nivel de precios ha sido siempre uno
de los objeti de l1a polft émica en paifs, lo cual se reflcja en los

dos fi i Anali at igual que en los otros mercados, de 1977 a
1994,

3.5.1 Andlisis grifico 1977 - 1994,

En la siguiente grifica se p el i del Indice Naci 1 de Preci
al Consumidor en forma mensual de 1977 a 1982:

INDICE NAL. DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 1977-1962
127
1
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En la gréfica anterior se puede obscrvar que en el sexenio de Lépez Poitillo, de 1977
a 1982, es poco significativo el avance del Indice Nacional de Precios al

C idor (INPC) dndolo con el periodo que ab ) dio. El
crecimiento de la xnﬂacnén dc 1977 a 1a primera mitad dec 1981 es lento, asf tenemos
qQue de 1977 a 1979 el i anual p dio de los precios es de 15.20%, para

1980 cl INPC aumenta a 23.81% con respecto al afio anterior y en 1981 en 24.67%.
Debido a la crisis gencrada por la cafda de los precios del petréleo a mediados de
1981 lcnemos que en 1982 la inflacién es de 89.43%. Cabe notar que en este sexenio
se 6 un imiento de los precios de 441.77%, pero evidentemente fue el
ultimo aflo en el que se disparé la inflacion.
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De 1983 a 1994 el comportamiento del Indice inflacionario fue el siguicnte:

INDICE NAL DE PREECIOS Al CONBUMIDOR 1883-1004

X EEE]

En la administracion de Miguel de la Madrid, durante 1983, el indice inflacionario,
medido de diciembre de 1982 a diciembre de 1983, fue elevado (63%) debido a que
la economia tuvo que absorber el impacto de las devaluaciones del afio anterior y los
aumentos en los precios y tarifas del sector pablico, que se incrementaron en dicho
afo. Sin embargo. los efectos del PIRE se p! on desde diados de 1983 en
que la tasa de inflacién f c a disminuir en forma importante.

A partir de cntonces, los precios comenzaron a sentir una fuerte resistencia a
disminuir por debajo dcl 60% anual.

En 1986, 1a caida en ¢l precio del petréleo propicié un resurgimiento de las presiones
inflacionarias, ya que fue nccesario devaluar la moneda constantemente durante todo
esc afio, para compensar la pérdida de los ingresos petroleros. Esto ocasioné que los
precios al cc idor se i 106% ese aiio.

La necesidad de reconstruir las reservas intermacionales asf como los efectos
diferidos de la politica cambiaria en 1986, siguiecron presionando a los precios a lo
largo de 1987. Ante el riesgo de caer en una hiperinflacién, las autoridades
implementaron un nuevo prog: de bili i6n a fines de ese afio. La
concertacién del Pacto de Solidaridad Econémica tuvo como propdésito principal el
disminuir la tasa de inflacién a niveles similares a las intermacionales.

Es asf como a partir de entonces, la tasa de inflacién que habia alcanzado niveles del
15% mensual en enero, disminuyé a lo largo del afio hasta alcanzar a fines decl
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> tasas al 1% 1. De esta a, en 1988 el indice de inflacién
fue de $1.7%. menos de un tercio de la inflacién del afio anterior.

Durante este sexenio, se observé un imi anual px dio de la inflacién de
70%, mientras que a lo largo de los seis afios el incremento de los precios fue del
3,336% como consecuencia de 1a crisis del precio del petréleo

En el periodo de Salinas de Gortari, la a 6mi da en
el PECE pretendié consolidar los logros obtenidos en 1988, y continuar con el
bjetivo de disminuir la inflacién y sentar las bases para un crecimiento sano de la
economfia.
De 1989 a 1994, bnja la velocidad en el i de la inflaci di los tres
primeros afios de gobiemo, el i de los precios p dio fue de 19% anual,
n-uentrns que para 1992 este es de 9.93%, en los dos restantes afios de esta
y do de las ratifi i del PECE el incremento en el
nivel de precios es de 6. 67% en 1993 y 6. 22% en 1994. Cabe destacar que cs hasta
1995 que sc i los de lade i6n de diciembre de 1994.

Asf tenemos que en este el i dio de los precios es de
13.24% anual; y que a lo largo de estos seis afios el incremento del INPC fue del
133%.
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{ 352 Comp de les datos histéricos del INPC 1977 -1996.

! Tendencia Secular.
i
|
k. La tendencia observada en el INPC de 1977 a 1996 es la siguiente:
TENDENCIA INPC 1977-1008
250
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Como es natural, se observa histéri una d ia a la alza en el INPC
durante el periodo iderado. Adici 1 < que los niveles de
inflacién de 1977 a 1986 sc % casi a pcion de 1982, afio en
que se presema hlpennﬂmlén en pnl's. P ior es en 1988 que se
P P del indi inflaci io dadas las condlcmnes econémlcas ya
das y, final a lo largo de 1994 se p un uniforme
en el INPC: 1a crisis de du:lcmbn: de este afio se ife cn de 1995 d:
se dié el dltimo 1, iado en el crecimi de 1a inflacién que

continué hasta ¢l mes de mayo.para después disminuir el ritmo de su crecimiento.

Estacionalidad.

Los resultados del cdlculo de fndi de i lidad para el INPC se presentan en
la siguicnte grifica:
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En esta gréifica, podemos observar que los datos ot idos son b 16gi
pucsto que en el primer cuatrimestre del aﬂo se cspcran mvelcs mas O menos allos de
mﬂncnén. para posteriormente ir d d hasta los meses de
nov yp de nuevo un repunte en los meses de diciembre por factores

eslacionales tales como el pago de aguinaldos y compras de fin de afio que empujan
los precios hacia la alza.
Ciclos.

Los cdlculos para obtener los ciclos del INPC los podemos apreciar en la siguiente

grifica:

CICLO INPC 1977-1908

cew
8
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Aquf se observa un salto un tanto extraiio en el comportamiento del INPC en 1982 el
cual se puede explicar por lo niveles de hiperinflacién a que lleg6é nuestro pafs en
este afio, posteriormente observamos una curva bastante suave que mds que parecer
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un p de P i de un ciclo se asemeja bastante a los datos observados

El np irregul btenido para el INPC fue el siguiente:

MOV. INREGULANES INFPC 1977-1908

L "3 nnn

Nue

en 1982 un factor irregular bastante alto lo cual nos podria
hablal’ de los efeclos que tuvo ia caida en los precios del petréleo, el excesivo nivel
de de > pafs, asf como el nerviosismo que se genem en toda la
economfa antc Ios bl que enfi rfa el que por varios afios fue cl

del 1. Es has!a 1988 que sc presenta un factor rregular
mayor al normal debido a las condici ias en el pafs.

Finalmente, en 1995 hay un movimiento irregular elevado en el INPC, el ctul fue
generado por 1a crisis del afio anterior, que se dujo en 1i de
los precios ¢ inestabilidad en la cconomfa. Aﬁn asf, cabe notar que dicho

vumento u'tegulnr fue al en las anteriores crisis

P

P ala riplda respuesta que se di6 a esta dltima.
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CONCLUSIONES.

De acuerdo al anilisis realizado para los mercados de dinero, .u y iario
dos fi i el

de l977 a 1996 podemos concluir que los os oS, parti
io, pr b. signos precedentes a una crisis. Sin embargo, las
proporciones que alcanzé la cnsns de dlcxembrc de 1994 fuec precipitada por la
dos que se dieron a lo largo de

recurrencia dc una seric de p
este afio, tanto internos como externos.

Durante 1993, hubo una entrada masiva de capital del exterior, gran parte de este fue
destinado a inversiéon de cancm. es decir, de corto plazo Esta entrada de capitales
fue debido a las b vas de los inv del d o de la

economia nacional, asi como por los mayores rendimi: frecidos en o pais
Estad Unidos. Ante esta entrada de capitales el nivel de

con resp > a los |

sobrevaluaciéon del tipo de bio se incr 6, dado el crecimiento de las

impor i lo cual ¢ ion6é que el déficit en cuenta corriente de la balanza de
se incr bié

imi que biaron

Sin embargo, para 1994 se suscitaron una serie de
radicalmente las perspecuvas de la economla nacional. A inicios del aﬂo el

levantamicnto armado en Chiapas y el de Colosio g on un
de gran incertidumbre que influyé adversamente en las exp ivas de los ag

econéomicos del pais y del exterior. Cabe mcordur que en marzo, d&spués del
ascsumlo dcl candldalo presidencial, el tipo de 1 exper una

do ¢l techo de la banda y las tasas de interés se incrementaron.
El gobiemo previno alzas adicionales en las tasas de interés a través de la expansién
del crédito d éstico y la conversién al tiempo de su imi de deuda de corto
plazo denominada en pesos (Cetes) a b d inados en 46l (Tesob ).
Como resultado, las reservas internacionales cayeron y se incrementé la deuda de
corto plazo d inada en dél

i ital de tro pais, dicha contraccion

Ante ecsta i6n hubo lida de p
respondié, en did. bién a los de la tasas de interés extemas.

Asli, tenemos que ante la cafida de los niveles de reservas internacionales y la
recurrencia de eventos politicos desfavorables a lo largo de ese afio, ¢l pais se
encontraba debilitado para defender el tipo de cambio, por lo que en diciembre fue
inevitable la devaluacién de nuestra moneda y el paso a un régimen dc libre

flotacién.




Para cl caso del mercado de dinero, al analizar las tasas de rendimiento reales del
Ccte a 28 dias, se pudo apreciar que su d ia histori ha sido liger

hacia la alza, a excepcion de aquellos pcnodos en los que factores externos o
internos como la inflacién han propici luso tasas rcales ncgativas. Al analizar
sus ciclos, se obscrvé que tras periodos de niveles altos en tasas, a partir de 1991
estas descendieron, para tener niveles cercanos a cero en 1992; en la pnmera mllad
de 1994 y ante la incstabilidad del pais, estas se vuelven a i do
su d. ia en el segundo ¢ del afio en que llegan a ser negativas; esto nos
pucde hablar de una anticipacion durante los primeros meses de 1994 a la crisis, sin
embargo, si observamos el factor irrcgular de nuestra variable de estudio, se puede
apreciar que durante 1994 dicho factor fuc bastante elevado, 1o cual nos habla de

factorcs coyunturales, como los ionados anterior Este tipo de factores, al

X ivas pesi entrc los inversioni tanto i les como
extranj . presi on el de los rendimi reales ofrecidos por los
itulos guber les para r pital en el pais dado un nivel dec riesgo mds
clevado.

Para ¢l caso del mercado accionario, el Indice de Precios y Cotizaciones de 1a Bolsa
Mexicana de Valores, tras observar un dinamico comportamiento a partir dec la
segunda mnlad de 1993, durante 1994 presentd altibajos que coincidieron con los
acc antes ionados dcbido a que este mercado es muy susceptible a
toda clase de rumores y expectativas. Aunque fuc dificil encontrar un ciclo bien
definido para estc indice, sc pudo apreciar que a inicios de 1994 iba en ascenso

dicho indi . para dcsp pr su primera caida importante a fines del
primer trimestre del afo, p ior Ppr una ligera recuperacion y al
término de afio dio lugar un precnpnado dcscenso, €l cual se prolongé hasta 1995. El
factor ln'egular de este indi debido a la 1 de este do es mas

elevado, sin embargo, los nlvclcs presentados en 1994 no fueron sngnlﬁuuvos en
comparacién a los dc la crisis de 1982 y al crack bursatil de 1987, pero si mayor al
comiin a este mercado; debido a esto ultimo, considero que si hubo una anticipacion
del mercado accionario a la crisis de 1994, pero no hay que olvidar 1a influencia del
factor irregular, que aunque fue menor al presentado en otras crisis, no deja de ser de
importancia.
Final en el do biario, al analizar los niveles de sobre-subvaluacion
del tipo de cambio, se pudo obscrvar que histéri en visp de crisis,
existian nivcles altos de sobr 1 ion con P > al tipo de cambio de equilibrio,
por ejemplo de 1979 a 1981 habian niveles de sobrevaluacion crecientes que
on en la deval i6n dec 1982. En el caso de la crisis de diciembre dc
I994 vcmos que a panlr de 1991, el tipo dc bio pr 6 sobreval ion que se
P en los afios siguientes. Cabe destacar que hasta
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novicmbre de 1994 el tipo de bi jia # do su nivel de

sobrevaluacion, y que fue la & || i6n de finales de diciembre de 1994 la que

ocasioné que ha cierre de este afio se pr una subval ion de d

con respecto al délar. Con estos d se pucd luir gque el mercado de
bi bié ba una ici ion a su p ior crisis, sin embargo, ésta

fue controlada por factores politicos arlo largo dcl afio, hasta ¢l momento que fue
inevitable posponerla.

El dio aqui p do parecc mostrar gue la i i 1
signos prccedcnlcs a una cr|S|s dcsdc 1993, pero factores politicos oculonaron que
se tratara de cubrir las evid ¥ cc larlas, sin embargo, no se contdé

con toda la serie de eventos adversos tanto intermos COMoO extemos qUE Poco a poco
fucron debilitando al pais hasta ¢l momento en quc tales signos tuvicron que
emerger. Si se podia 0 no evitar la crisis, pienso que fuc mas bien debido a factoms
poliucos, pues no hay que olvidar que al cstar en visp

iales, se p dia dar una b de la ha de Ia i
nacnonal retrasando lo mas posible el estallido de dicha crisis.

Por altimo, quiero mencionar que esta investigacion tiene su base en ¢l anilisis de
series de tiempo, la cual id de p 3 ni de la
vanable de estudio, sin consndcrar olro tipo de i que pucd fe su
que esta té €s utilizada y reconocida, no hay que
olvndar quc existen otra técnicas para cl anéhsus que aqui se realizd, entre las cuales
podemos mencionar el analisis técni 1, cl étrico, etc.
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ANEXO METODOLOGICO.

Para obtcner cada uno de los componentes de una serie de tiempo existen diversos
meétodos, unos de mayor complcjidad Qque otros, en este trabajo se utilizan métodas
sencillos, ya que no hay que olvud.nr que ¢l anilisis de series de tiempo proporciona

aproxi iones del P de la variable de estudio y no da resuiltados

exactos.

Para calcular la tendencia se utilizo el rné{odo dc minimos cuadrados ordinarios,
para obtener la recta que mejor se ap al p i histérico de los
indicadores estudiados.

Para la i lidad se icul indices estacionales, que son medidas de
variaci i fes en la ha dec lquier variable, uullzando tales indices
se puede eliminar de una scric de 4 el asp I, ¥ los datos asi

obtenidos se llaman datos con ajuste est-ctonal

Para calcular los indi de ionalidad sc usé ¢l método de razones con respecto
a promedios moéviles, estc método, parte del modelo multiplicativo Y=T xS xC x I,
y obtienc los indices despejando el factor ] 1 de la sigui forma:
S=TSC1/TCl

Se usan prc dios méviles d que son una lptoxlmacnén de T y C cste
proceso de promcdiar allana aproxi las fl y
también en gran parte las fl i i ] La elimi i6n de TC es hecha
encontrando Ias razones de los datos originales con P > a los p dio:
moéviles, o SI = TSCI / TC. El cfecto de I sc ellmma mediante el proceso de
promediar las razones. Los promedios de las ser dias ar

medias modificadas o medianas, en cstc trabajo sc uulmn medias aritméticas.

Para el calculo dec las vmaclones ciclicas se utilizd el mélodo residual. Primero se

obuencn los movi irreguk ¥y ciclicos cli do las variaci de
Yy || esto ©S:
TxSxCxI/TxS=Cxl
Los restantes datos C x [ se | para ob las variaci ciclicas
que se llaman relativas cichcas o pu'cem.-)q lo cual se logra mediante €l promedio
movil, y el compc ir dard otra vez P do en el p de
hacer los pr dios. En ia, lo que queda en la seric es umcamemc los

movimientos ciclicos. Esto explica ¢l por qué del nombre de este procedimiento.
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ciclicos segun el método residual.

por el indi el
con lo que resulta la

El prooed.lmlemo de calculo de los movi

pril en plicar los val de d

prod asi obtenido se divide entre la seric original,
bi i6n de los movimi ciclicos e irregulares.

i 1 de los movimi cicllcos < mgularcs se
son

Para eli el 74
utiliza un promedio mév:l de seis meses, debido a que las vari

generalmente de corta duraclén un mes o ligeramente mads, por ello con este

p dio sc elimi tales vari quedando solo el comp ciclico.
Los movimi ir lares de una serie de ncmpo @), sc pueden obtener
d ciclicas e

dividiendo los porcentajes ciclicos entre las var

imregulares, esto es:
l=Cxl/C

Itipli los por 100 para ob en por ijes el

Posteriormente se
componente irregular.
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