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Todo pasa y todo queda,
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INTRODUCCION

Purante e} sexenio 1988-1994, México capté importantes cantidades de
capitales extranjeros mismos que fucron canalizadas en parte al ambito
financlero, dando un importante impulso a este soctor. Asimismo, la politica
perseguida por el goblerno en ese lapso se caracteriz6 por aplicar una politica
antiinflacionaria utiflizando al tipo de camblo como “ancla”, lo que de hecho,
implico la sobrevaluacién de Ia moneda, De igual manera, una de sus
prioridades fue sanear las finanzas e impulsar el comercio exterior. ¥i Goblerno
del Presidente Carlos Sallnas de Gortarl, logré reducir la inflacién
pasajeramente pues su pelitica no propicié el creclmtento de Ia produccién, sino
mds bien la entrada de importaciones baratas y capital especulativo extranjero.
Este trabajo pretende analizar la coyuntura econémica, politica y las
consecuenclas sociales que se resintieron al final del sexenio; lo que nos
permite profundizar en el tema central de esta tesis: los Bonos de la Tesoreria

de la Federacion.

Asi, en el primer capitulo, exponemos una breve resefia de la evelucién del
sistema monetario internacional, en el cual se encuentra insertado el sistema
financlero mexicano y donde puntualizamos el desarrollo y evoluclén de este
Giltimo, esta resefia leva a describir un panorama financiero muy dificil y con

profundas v adversas implicaciones en ia planta productiva nacional,



En el segundo capitute abrimos un panorama general de la economia mexicana
durante ¢l sexenio 1988-1994, en funcion de fas condiciones polilicas y
economicas naclonales e internaclonales que predominaban en ¢l periodo en
consideracién. Esto nos conduce a analizar una a una las variables que
conjuntamente llevaron al pais a una desestabilizacion econdémica, politica y
secla); destacando, desde luego, las tasas de Interés, la base monetaria, la
declinaclén gradual de las reservas internacionales, el progresivo déficit

comercial y el PIB.

Continuando en el tercer capitulo, arribamos al problema de la deuda interna en
México; situacién que nos obliga a abordar los mecanismos de financiamiento
que el Goblerno Federal utiliza; asimismo, en este capitulo se expone un andlisis

de los diversos instrumentos de deuda qite operan en nuestro pais.

Finalmente, ya una vez visualizados los factores que se presentaron en el
sexenio 1988-1994, hacemos referencia en el cuarto y gltimo capitulo de este

trabajo, al tema gue nos atafie, los Tesohonos.

En este capitulo se explica la importancia que tuvieron los Bonos de la Tesoreria
de la Federacién en 1a economia mexicana; asimismo analizamnos las razones por
las cuales surgieron les Tesobonos, los efectos y problemas que ocasionaron

estos instrumentos de cobertura cambiaria.



Los Tesobonos tenian una gran similitud con los Pagarés de fa Federacion
{Pagafes), ios cnales eran instrumentos que representaban deuda del Goblerno a

corto plazo, indizados al délar (tipo de cambio centrolado).

El Goblerno decide introducir en julio de 1989, los Bonos de 1a Tesoreria de la
Federacion (Tesobonos), denominados en délares e indizados al tipo de cambie
libre. En un Iniclo, ¢ piabfico inversionisia niostraba poco Interés y gran

desconflanza para adquirir 1os nueves instrumentos de cobertura.

Sin embargo, en el ditinto afic del sexenlp 1988-1994, los Tesobonos jugaron
un importante papel en el mercado de dinero y por ende en la economia

mexicana.

Por su parte, el déficit en cuenta corriente aumenté de 2 mil a 28 mil millones
de doélares entre 19881994, situandose en torno al 8% del PIB. H
financiamiento externo del creclente déficit, se realizé a través de 1a entrada de

capitales fordneos canallzados principalmente a la inversion de cartera.



Cuadro |

CUADRO INDICADOR  1988-1994

1838 1988 1950 1961 1892 1983 1994

PIB ( crec. real} 12 33 44 36 26 1.1 34
Form.Bruta Cap.Fijo

% PiB} 0 18 18 19 20 28 2
INV. DIRECTA" 2.011 2,785 2.545 4.792 4393 4,501 3321
INV. CARTERA" 121 298 -3.985 12,138 19.175 27.867 8811
INFLAGIHON 5.7 2048 2%.5 27 18.5 9.7 19.0
* mies de dolares
**s8i0 hasta ef 2° timestre 1934
n d No hay dato
Fuerte. La macroeconomla de los mercado emergentes, Gonzélez
Rodriguez

E) fiujo de capitales extranjeros (Ver cuadro 1) hacia México dio lugar a un
Importante incremento en las reservas internacionales, permitiendo financlar
el creciente déficit comerclal y las ebligaclones de corto plazo; el problema se
presenté cuando los actives internacionales disminuyeron drasticamente y el

doblerno se vio presionado a pagar dichas deudas.

Dados los asesinatos politicos y las revueltas populares en 1994, asi como la
laxitud de las autoridades monetarias ante los indiclos creclentes de la

sobrevaluacion del peso, se manifesté ablertamente una falta de conflanza por

parte de los inversionistas.

En diclembre de 1994 el gobierno comienza a presentar graves problemas para

seguir pagando Tesobonos y atendiendo los pagos de deuda, asimismo, de 25



mil millones de délares en reservas en 1993 a fines de 1994 sélo se contaba

con 6,278 millones de dblares.

La elecclén del régimen cambiario constituye un elemento esenclial en un
programa econdémico. La eleccidn del ancla nominal proporciona un estimulo
Inmediato a la expansion de la actividad econémica, pero si se registra uma
apreciacion real excesiva de la moneda o Ia erosion de las cuentas prblicas, se
deterlora 1a credibilidad del programa de estabilizacion geperando una
recesién mdas adelante. Fl tipo de camblo constituye el instrumento fundamental
para lograr que la estabilizaclén de la inflacién sea creible a corto plazo. la
politica de flotacion regulada {conoclda como deslizamlento) fue aplicada

durante ¢! sexenio 1988-1994. Dicha politica fue une de los pilares del control

de preclos internos.

Cuando un pais decide comprometerse a mantener un determinado tipo de
cambio cas! a un nivel constante, lo mantiene en estrecha vigilancla. Cuando
experimentan una leve baja, el banco central tiene dos opciones. Puede vender
titulos para reducir Ia oferta monetaria y elevar el tipo de interés interior con el
fin de detener la inciplente depreciacién o puede vender délares u otros titulos

extranjeros y comprar titulos interiores al mismo Hempo.



De esa manera, no variard Ia oferta monetaria pero aumentara la oferta de
titulos extranjeros y disminuird Ia oferta de titulos interiores en el mercado, La
moneda naclonal sufrird una presion al alza que contrarrestara la inciplente

depreciacitn.

En ocasiones, el banco combina la contracclén monetaria con una modificaclén

de cartera. En ese caso, se aprecia la moneda y sube el tipo de interés interior.

Los cambios de los Impuestos y del gasto contintian siendo una importante y
discitible opcién para una economia que haya decidido fijar su tipo de cambio

con la politica monetaria.

La reduccion de los impuestos o el incremento del gasto pueden estimular el
empleo y la produccion. En un sistena de tipos de cambio fijos, el banco central
tiene gue mantener constante el tipo de interés, por lo que la curva 1M es

horizontal,

La politica fiscal gue desplaza Ia curva IS no aftera el tipo de interés, por o que,
como muestra la grifica 1, la produccién experimenta una variacién

exactamente igual que el desplazamiento horizontal de la curva I8,



GRAFICA }
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N

ia politica fiscal produce efectos mayores en una economia et la que el banco
central esté fijando ¢l tipe de camblo que en una economia en la que el tipo de

cambio sea fluctuante.

Durante el periodo que nos atafie, Estados Unidos aumenté los tipos de interés
dissinuyendo el atractivo del mercado mexicano. Por su parte la Inflacion pasé
de una tasa de 150% anual en 1987, a 7% en 1994, 8in embargo, a pesar de
este resultado, no se logré que se amortiguara ja caida de los salarios, estos
cayeron como proporcién del PIB de un 40.3% en 1976 al comienzo del auge
petrolero, a séle 28.4% en 1988'. [En resumen, en un sistema de fipos de
cambios fijos, el banco central debe mantener el nivel interior de acuerdo con el

pais gue constituye el ceniro del sistema.

! Rendon y Salas, 1989



Este tesis tiene como objetivo general, conocer ¢l impacie que ftuvieron los
Bonos de la Tesoreria de Ia Federacion en el mercado de dinereo, asi como
definir las ventajas y desventajas que tienten los instrumentos de cobertura.

Tamblén se analiza s} los Tesobonos lograron incentivar la inversion de largo

plazo.



CAPITULO UNO
PREAMBULO FINANCIERO

La economia mundial ha estado influenciada intimamente por los
acontecimientos histéricos que afectan al orbe mundial, por lo cual a casi
mediados de siglo surge el sistema Bretton Woods, lo que le permitié a los
Estados Unidos establecer su hegemonia econémica, razén por la cual en las
Gltimas décadas el sistema financiero mexicano ha tenido gque seguir las
tendencias que le ha marcado el sistema monetario internacional; México es
pate de dicho sistema y como tal ha tenido la necesidad de sufrir
transformaciones que le han permitido evolucionar para ser parte de la
globalizacién econémica, ajustandose a las necesidades que los mercados
internacionales le exigen y que han dado lugar a la creacion de instrumentos
cada vez mas sofisticados que buscan cubrir el perfit que los inversionistas
reguieren y que permiten captar los flujos financieros que tode gobierno
demanda para poder financiar sus actividades productivas, de inversién, de
crédito, éfc.

En este sentido, este capitulo sefiala la evolucién del sistema monetario
internacional y simultdneamente la evolucion del sistema financiero mexicano,
con el fin de sefiatar el proceso de modernizacion financiera que ha tenido como
objetivo una mayor eficiencia en la captacion de ahorro y de el desarrolio
econdmico.

1.1 SISTEMAS MONETARIOS INTERNACIONALES.

Al finalizar la Segunda Guerra Mundial y después de la caida del patrén oro®, se
cred el sistema Bretton Woods, el cual era un nuevo sistema monetario
internacional® conocido como sistema de patrén de cambios délar.  Con este
nuevo sistema monetario se buscaba una mayor eficiencia por parte del sistema
monetario internacional. Este sistema se diferencia del sistema patrén oro en que
no habia circulacién interna de monedas de oro, el dinero no era convertible a

? Bl cual consistié en Ia estabilidad de los tipos de cambio de una moneda convertible a los monedas de
otres pafses. Es decir un modelo euya principal earacteristica era la homogeneidad de los pailses en el
plano internacional, supuso simetria entre los peises y excluyd cualquier tipo de jerarguia y de divisidn
internacional del trabajo. Sistema Monetario Internacional, Rafael Paningua Rulz, Rosalinda Arriaga
Navarrete. Edit. UAEM

31 as transacciones econdmicas entre los diferentes paises del mundo hacen necesaria ln existencia del
dinero mundial, gue actiia en el Sistema Monetario Mundial. El Sistema Monetario Mundial ayudn a;
a) la compra de mercancias y servicios de un pais a otro, b} el pago de mercancias y servicios entre los
diversos palses y, ¢ la materiglizacién de la rigueza que se expresa en forma monetaria.



oro. La moneda era, en cambio, convertible en aiguna divisa extranjera que, a su
vez, fuese convertible en oro

Se creé una nueva institucion, el Fondo Monetario Internacional (FMI)*, con el fin
de prestar dinero a paises que sufrian déficil en la balanza de pagos. Se permitid
que los paises cambiaran sus tipos de cambio para corregir lo que se denomind
“desequilibrio fundamental” o “desequilibrio en los pagos”.

Desde 1951 y hasta la aclualidad, para acceder a los recursos del Fondo
Monetaric internacional (FMI), los paises miembros deben cumplir ciertas
condiciones, entre las cuales destaca el establecimiento de programas para
disminuir la inflacién y reducir sus restricciones sobre el comercio exterior.
Asimismo, cuando un pais tiene necesidad de hacer uso de la reserva, debe
firmar una Carla de Intencion en la que explica qué medidas pretende llevar a
cabo para mejorar su situacion,

El sistema Bretton Woods estipulaba el tipo de cambio fijo, asimismo autonomia
en la politica nacional.

B! sisterna Bretton Woods también estipulaba gque las divisas debian ser
convertibles entre si, por lo menos en las transacciones de cuenta corriente.  Sin
embargo, el objetivo de mantener tipos de cambio fijo se contraponia con la
capacidad de fijar politicas econdmicas internas

Una consecuencia del sistema Bretton Woods fue el acuerdo entre los Estados
Unidos el cual establecia que este pais mantendria su estabilidad econdmico
interna y otros paises fijarian la paridad de sus divisas respecto al ddlar,
acumulando sus reservas en délares convertibles en oro. Estados Unidos mejord
su posicién financiera, es decir no tenia que preocuparse como los demas, por el
financiamiento del déficit en su balanza de pagos.

Otra de las consecuencias del sistema Bretion Woods fue que el dolar se
sobrevaluo respecto a la cotizacién que logro por el continuoc aumento de dolares
en las reservas de otros paises,

El sistema Brefton Woods tlenia importantes deficiencias, primero la
convertibilidad del oro estaba destinada a ser cada vez menos factible puesto
que las obligaciones aumentaron respecto a las existencias de oro de Estados

* Organismo multinacional encargado de proporcionar las divisas, a los palses con déficit en su balanza
de pagos estabilizando ast Ia circulacion monetarin internacional, evitando desequilibrios prolongados y
sosteniendo las cotizaciones monetarias de los paises respecto el dolar.



Unidos, después de que dicha convertibildad se acabd, el mundo continud
acumulando délares.

El délar proporciond liquidez adicional, es decir aumento las reservas
internacionales en otros paises, dicho de otro modo la cantidad de dolares
comprendidos en las reservas de otros paises alcanzaron su nivel méximo de
aceptabilidad., conforme se seguian promoviendo salidas de saldos en détares se
acrecentd la desconfianza en el ddlar y la especulacion en favor del oro.

Las reservas de EE.UU. disminuyeron durante este periodo, en parte a que sus
existencias de oro salieron a otros paises Ver cuadro 1.

Cuadro 1

RESERVAS INTERNACIONALES AL FINAL DEL ARO

Miles de Miliones de
délares
1945 1960 1970 1980

Cro* 33.3 38.0 34.2 418
Posesién de
oro de 20.1 17.8 11.1 11.2
EE.UY.

Fuente: Dalos def Federal Reserva Bolletin e international Financial
Statlatics, varios nUmeros.
* Al precio oficlal do 35 dblares la onza antss de 1980 y 42 dblares en 1980

Por otro lado, como ya se dijo, el sistema Bretton Woods estipulaba que lag
divisas deblan ser converlibles para las transacciones de cuenta corriente y no
para las de las cuentas de capital; se creyo que los paises podrian mantener el
control sobre los flujos de capital, siempre bajo el régimen del sistema Bretton
Woods.

Sin embargo, dada la naturaleza evolutiva det comercio, cada vez fue mas dificil
separar estas dos cuentas, a su vez el mundo experimentd un enorme
crecimiento de las inversiones intemacionales directas y en el portafolio de
movimientos de capital. Bajo estas circunstancias se registré un importante
movimiento de fondos. El manejo de las politicas monetarias internas fue
complicado. En la mayoria de fos paises, la autonomia politica se vio
amenazada, aun cuando debi¢ haber sido preservada bajo el sistema Bretton
Woaods.

Desde 1869 a 1970 el gobierno de Nixon busco frenar el déficit en el saldo de la
balanza global, io que origind gran especulacion que implict en fa huida del délar,
asi grandes cantidades de délares comenzaron a cambiarse.



El Sistema Bretton Woods, fue abandonado a principios de los afios 70's, esto
sucedid cuando Estados Unidos no pudo hacer frente a las presiones sobre el
délar (que era la divisa de referencia) ya que la fuente de liguidez habian sido los
dblares del déficit amencano de balanza de pagos. Esos ddlares debian ser
obligatoriamente comprados por los bancos centrales del resto del mundo.

El problema no era la escasez de reservas, sino su exceso. Como esos délares
eran convertibles en oro en la Reserva Federal de los Estados Unidos, el sistema
solo era satisfactorio si Estados Unidos hubiera podido aumentar sus compras de
oro proporcionalmente a la emisién de ddlares para el pago del déficit exterior. EI
sistema de creacién de moneda internacional por el déficit exterior de Estados
Unidos, no era viable Los acuerdos de Bretton Woods se transformaron en un

sistema de patron dolar.

En 1971, el Presidente Nixon declaré la inconvertibitidad del ddlar en oro. Este
sistema se volvid no operante porque [a convertibilidad en oro del délar ya no era
posible puesto que las obligaciones aumentaron respecto a las existencias de oro
de Estados Unidos Se llegd asi al flotamiento generalizado de las divisas
manteniendo el ddlar su posicidn de moneda mundial, el presidente Nixon
anuncio en agosto de 1971 su nusva politica econtmica consistente en:

a) Suspencién temporal del vinculo entre el ddlar y el oro.

b) Sobre tasa del 10% a las importaciones.

¢) Control de precios y salarios para atacar las presiones inflacicnarias.
d) Reduccidn de ayuda econdmica al extranjero

La inflacién de EE.UU. a finales de los sesentas, provocd un gran flujo de
dblares. Como resultado del enorme movimiento de capital, esta parte de!
sisterna Bretton Woods se vino abajo definitivamente en 1973.

La evolucién a un sistema de flotacién para las principales divisas del mundo
plantet retos substanciales a los mercados de divisas. Antes de marzo de 1973,
cuando el periodo de tipos de cambio flotantes inicio, fos infercambios cotidianos
de divisas eran generalmente pequefios. Las fluctuaciones generalmente
estaban ligadas a desajustes en las balanzas de pagos. El FMI seguia
interviniendo con préstamos de corto plazo para que ios paises con deficit
pudiesen intervenir en los mercados de dinero de sus paises limitando las
fluctuaciones. En cambio durante la década de los ochentas, las fluctuaciones
cuantiosas e impredecibles fueron comunes.



En los primeros meses de 1971, el saldo de la balanza de mercancias global fue
negativo por primera vez, asimismo, aumentaba rapidamente la deuda de corto
ptazo y la inflacién.

La caida del sistema Bretton Woods puede basarse en los planteamientos
respecto al tipo de cambio y a la generacién de liquidez en el sistema; la
convertibilidad de las divisas y la autonomia de las politicas econémicas -ambas
elementos del sistema Bretton Woods- aln son consideradas convenientes en el
sistemna monetario internacional.

Es importante destacar que los acontecimientos de 1673 constituyeron un
elemento fundamental en el desencadenamiento de algunos factores que
transformaron al sistema financiero intemacional.

- La crisis del petréleo
- Conversién de tipos de cambio fijo a flotantes
- Aparicién de altos indices de inflacién

Una vez desaparecido el sistema Bretton Woods, se entr6 en una época ds tipos
de cambio fliotantes, es decir las autoridades monetarias de diferentes paises
permitieron que las divisas fluctuaran frente al délar sin ningan compromiso oficial
de mantener niveles o rangos particulares de tipo de cambio. Sin embargo, los
bancos centrales continuaban interviniendo para influenciar las condiciones
comerciales o los movimientos del tipe de cambio.

Es importante hacer notar que el Fondo Monetario Internacional (FM) es un
sobreviviente que sirve tanto como prestamista como foro consultivo, del sistema
monetario internacional.

Con !a inflacién de los paises industrializados en la segunda mitad de los
setentas, el sistema tradicional de créditos a tasas de interés fijas y de
financiamiento de bonos de largo plazo, fue desechado. En su lugar. se impuso
la preferencia por e! financiamiento a corto plazo, 0 a largo plazo pero a tasas
variables.

En un contexto de fuertes presiones inflacionarias se desarrollo la cumbre de
Versalles en 1982, estableciéndose e compromiso de trabajar por una mayor
estabilizacién del sistema monetario internacional, asi como buscar mecanismos
para hajar la inflacion.



A parlir de ese afio se llevaron una serie de acuerdos para estabilizar el tipo de
cambio y evitar especulaciones:

- 1985, Los ministros de finanzas de Francia, EE.UU., JaponAlemania y
inglaterra en Nueva York.

- 1987, E! grupo de los 7 lleva a cabo el acuerdo de Lovre con el fin de buscar
estabilidad en el tipo de cambio.

- 1989, Reunion en Paris, estudiando medidas para mejorar el Sistema
Monetario Internacional.

Dada la importancia de la globalizacién el mercado intemacional desarrollé
productos cada vez mas complicados y sofisticados, como los productos
derivados..

1.1.1 Sistema Financiero Mexicano

El proceso de globalizacion® que se vive hoy en dia no sblo ha abarcado los
Ambitos economico y comercial, sino también ha rebasado al financiero;
acelerandose en los (timos afios en los distintos paises del mundo, sin ser la
excepcion México.

En México el sistema financiero tiene la funcién de activar y acrecentar Ja
captacién del ahorro nacional canalizéndolo con eficiencia y oportunidad al
aparato productivo.

Durante los Gltimos afios se ha buscado alcanzar una estructura financiera més
eficaz, logrando un volumen mayor de fiujos financieros y un nivel mas elevado
de ahorro e inversion.

Se parte de la conviccion de que un sistema financiero mas eficiente daria por
resultado una mejor distribucidn del ahorro entre las oportunidades de inversion
y, en esa forma, una mejor relacion entre la formacion de capital y el crecimiento
de la produccién. De tal forma que, cuanto més eficaz sea el sistema financiero,
menos necesario serd que el gobierno trate de complementar los ahorros internos
con ahorros extranjeros.El sistema financiero mexicano esta integrado por un
conjunto de autoridades de supervisién, regularizacion y control de intermediarios
bancarios y no bancarios que intervienen en el mercado captando, generando,
administrando y dirigiendo tanto el ahorro como la inversion.

I Proceso de integracidn econdmica entre pafses donde los procesos productivos de comercialitactén y
consumo, se van asimilando, de tal forma que se habla de una totalidad, de un conjunto. El proceso
histérico de globalizacion se ha incrementado, por lo que algunos autores hablan de la mundializacion o
intermacionalizacidn econdmica.

14



De acuerdo con Alfredo Diaz Mata® . el sistema financiero mexicano es el
conjunto de organizaciones, tanto plblicas como privadas, a través de las cuales
se llevan a cabo y se regulan las actividades de circulacién de dinero y
otorgamiento y obtencién de créditos, prestaciones de servicios bancarios y de
seguros y fianzas.

Es decir, el sistema financiero mexicano es el vehiculo por medio dei cual se
realizan las transacciones monetarias, por parte, de individuos o entidades gue
demandan recursos para poder financiar sus actividades productivas y, por otra,
aquellos que, teniendo sobrante de capital, estdn dispuestos a ofrecer sus
recursos excedentes a cambio de un rendimiento aceptable.

En este sentido, Guillermo Ortiz Martinez enfatiza’ *.. . todos los cambios
politicos que han afectado al sistema financiero han tenido, un propodsito
fundamental. garantizar que dicho sistema juegue un papel acelerador en la
recuperacién macroeconémica.  Pero ademés de la necesidad de apoyar el
programa de estabilizacion econémica existe otra razén para la modernizacién
financiera: ésta es, la apertura de la economia a la competencia externa. De ahi
que las reformas instrumentadas en ol sistema financiero proponen incrementos
en la competitividad y eficiencia de los intermediarios en la asignacién de
recursos El margen de intermediacién financiera en México estd aun por
encima de los estandares internacionales y ello implica una clara desventaja
competitiva para las empresas establecidas en nuestro pais. Por ello, ia
reestructuracion del sistema financiero es una condicién necesaria para tener un
campo de juego nivelado en el contexto de una economia abierta”.

Para poder llevar a cabo este proceso de intermediacion financiera ei sistema ha
quedado configurado como un grupo de instituciones interrelacionadas que
generan, transfieren, operan, administran, asesoran y dirigen los flujos de
recursos. Las actividades reguladoras son realizadas por instituciones publicas
que reglamentan las operaciones crediticias, contribuyendo a !a puesta en
marcha de la politica monetaria disefiada por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico y el Banco de México.

Considerando lo anterior, la autoridad maxima es la SHCP, 1a cual realiza sus
operaciones a través de seis subdivisiones principales:

a) Subsecretaria de Hacienda y Crédito Publico.

b) Subsecretaria de Asuntos Financieros Intermnacionales.
¢) Secretaria de Administracion Tributaria

d} Oficialia Mayor

¢ Diaz Mata Alfredo (1994}, Invierta en la Bolsa , México: Grupo Editorial Iberoamericana, p.3
? Ortiz Martinez Guillermo, “La reforma financiera y desincarporacién bancaria”, pdg. 170



e) Procuraduria Fiscal de la Federacion.
f) Tesoreria de la Federacion.

La actividad reguladora se compensa, asimismo, a partir de fres organizaciones
supervisoras® :

a) El Banco de México, e cual tiene como principal funcién el control de la
emision, la circulacién monetaria y la regulacién crediticia.

b) Comision Nacional Bancaria y de Valores, que regula la operacién de las
instituciones bancarias y la operacién del sistema bursatil®.

¢) Comision Nacional de Seguros y Fianzas, que regula la operacién de
organizaciones de este rubro.

Por otro lado, los intermediarios financieros se han clasificado de la siguiente
manera’

Intermediarios financieros bancarios:

a} Banca Comercial: Son instituciones de derecho publico con personalidad
juridica, con domicilio conocido y patrimonios propios. Pone en contacto agentes
deficitarios con superavitarios, realiza operaciones pasivas, constituidas por los
depdsitos que reciben operaciones activas, que comprenden los préstamos que
otorgan. Obtienen sus recursos por via de depositos a la vista, de ahorro y a
plazo relativamente corto.

b) Banca de Desarrollo : _Se encarga de financiar proyectos productivos para el
desarrollo econdmico del pais, con tasas preferenciales. También llamados
bancos publicos de inversién. Su actividad se centra en el fomento al desarrollo
de un 4rea en especifico de la economia, ademas de proporcionar financiamiento
a mediano y a largo plazo a empresas, siendo las siguientes:

i) Nacional Financiera, S.N.C
i) Banco Nacional de Obras y Servicios PUblicos, S.N.C.

! Diaz Mata A Invierta en la Bolsa, México Editorial Iheroamericana.

? dnteriormente la Comision Nacional Bancaria y la Comisidn Naclonal de Valores eran drganos
independientes, sin embargo, se fusionan y se crea la Comisién Nacional Bancaria y de Volores(CNBY),
la cual es un drganc desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, con autonomia
técnica y facultades gjecutivas en los términos de la Ley de la CNBY, publicada en el Diarie Oficial de la
Federacidn del 28 de abril de 1995, Tiene come objeto principal supervisar y regular a las entidades
financieras, procurando su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y Jomentar el
equilibrio del desarrollo del sistema financiera, en proteccion de los intereses del pablico.
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jii) Banco Nacional de Comercio Exterior,S.N.C.
iv) Banrural
v) Banejercito

Intermediarios financieros no bancarios {organismos bursatiles):

a) Casas_de bolsa. Son empresas que se encuentran inscritas en el Registro
Nacional de Valores e intermediarios y son reguladas por la Comisién Nacional
Bancaria de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores. Estas empresas proveen de
una amplia gama de servicios financieros que sirven tanto a inversionistas como
a las empresas usuarias del capital

b) Sociedades de inversion:  Estan orientadas a administrar portafolios de
valores con los recursos provenientes de las aportaciones de efectivo que hacen
su inversionistas (accionistas). Los recursos asi reunidos se invierten en el
mercado de valores por cuenta de los accionistas siguiendo politicas y criterios
preestablecidos que se basan en el principio de diversificacion.

Una parte importante del Sistema Financiero Mexicano, es el Sistema Bursatil
Mexicano, el cual es un conjunto de organizaciones tanto publicas como privadas
a través de los cuales se regulan y se llevan a cabo actividades crediticias
mediante titulos-valor que se negocian en la bolsa mexicana de valores de
acuerdo a las disposiciones sefialadas en laley del mercado de valores.

Cabe destacar que el mercado bursatil de México juega un importante papel en
nuestra economia puses en los Ultimos afios su desarrollo ha sido sumamente
relevante; habiendo logrado captar importantes montos financieros.

Esta situacién se debe a la poca restriccién que se les ha impuesto a los
inversionistas y emisores en los mercados financieros de otros paises, de este
modo, dada la libertad que ofrecen las autoridades, los inversionistas mexicanos
pueden adquirir valores extranjeros a través de los intermediarios externos y
asimismo lo pueden hacer los inversionistas extranjeros aqui en México.

c) Bolsa Mexicana de Valores™ : De manera general, se constituye por capital
privado. Sus recursos provienen de las aportaciones de los socios, asi como del
derecho de inscripcién de los valores y las comisiones que cobran a los
corredores que entran a negociar a ella. La Bolsa Mexicana de Valores esta

constituida con aportaciones de las casas de bolsa.

* Mercado organiznde de capitales, abarca las transacciones realizadas en torno a los titulos-valores,
cuyos principales fipos son: valores pitblicos, valores de renta fija y valores de renta variable acciones.
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Organizaciones Auxiliares de Crédito'" :

a) Compafiias de Seguros y Fianzas: Privadas o nacionales, estas instituciones
obtienen sus recursos de aportaciones de sus miembros, canalizandolos a
mversiones de largo plazo. Sus activos estan constituidos por valores plblicos,
hienes raices y créditos hipotecarios.

b} Casas de Cambio: Organizacion dedicada al cambio de divisas con el fin de
financiar operaciones de comercio interior o exterior. Algunas casas de cambioc
son sucursales al menudeo de los bancos, ofras se especializan en cambios que
pueden o no estar vinculadas a bancos y operan al mayoreo 0 menudeo.

¢) Arrendadoras Financieras: Se dedican a financiar la adquisicién de equipos
productivos. Mediante un contrato de arrendamiento, la arrendadora se
comprometerd a adquirir los bienes que requiere |la empresa arrendataria vy a
prestarselos durante un tiempo forzoso.

d)_Empresas_de Factoraier Se dedican a negociar y cobrar documentos
comerciales que amparan la poveeduria de bienes ¢ servicios como facturas

pendientes de cobro, contrarrecibos o titulos de créditos.

e} Almacenes generales de deposito: Al igual que las empresas de factorgje, los
almacenes de depdsito son instituciones que incrementan la liquidez del capital
circulante de los productores de bienes Reciben mercancias para su guarda y
conservacion, a cambio de los cuales expiden certificados de depdsitos y bonos
prenda negociables.

El Mercado de Capitales, es aquel donde se intercambian instrumentos tanto de
renta fija como variable y que son de largo plazo, que sirven para financiar
proyectos de inversion. se dividen por tos instrumentos que emite:

Renta Variable:

a) Acciones de compafiias de seguros, fianzas, de casas de bolsa, acciones
industnales, acciones comerciales y de servicio.

Renta fija;

a} Obligaciones Industriales, comerciales y servicios asi como deuda
subordinada.

b} Benos bancarics de Desamrollo.

¢) Bonos bancarios de Infraestructura.

" Mintey Guadalupe (1994), Lecciones de Economia Monetaria, Méxice: UACP y P-CCH-UNAM



Sociedades de Inversion;

a) Sociedad de inversién comun.
b) Sociedad de inversién de Renta Fija
¢} Sociedades de inversién de Capital de Riesgo.

Por su parte el mercado de dinero tiene como objetivo intercambiar instrumentos
a corto plazo, de renta fija para financiar el gasto corriente de! gobierno federal y
el capital de trabajo y se divide de Ia siguiente manera’

Valores del Sector publico:

a) Cetes ( Cerlificado de la Tesoreria de la Federacién) Titulos de crédito al
portador denominados en moneda nacional a cargo del gobiemo federal. Estos
titulos pueden o no devengar intereses, quedando facullada la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico para colocarlos a descuento o bajo par. Los montos,
rendimientos, plazos y condiciones de colocacién, asi como las demas
caracteristicas especificas de las diversas emisiones, son determinados por la
Sacretaria de Hacienda y Crédito Publico, consultando previamente la opinién del
Banco de México. E} Derecho mediante el cual la Secretarfa de Hacienda y
Crédito Ptblico fue autorizada a emitir CETES aparecié publicado en el Diario
Oficial de la Federacidn de! 28 de noviembre de 1977, el cual fue abrogado por el
Derecho publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 8 de julio de 1993. Por
lo general se emiten CETES a 28, 91, 182, y 364 dias, aunque se han llegado a
emitir CETES a7y a 14 dias y a 2 afios.

b) Bondes { Bonos de desarrolio del Gobierno Federal). Titulos de crédito
nominativos denominados en moneda nacional, negociables y a cargo del
Gobiemo Federal, que se emiten a un plazo no inferior a un afto. Estos titulos
pueden 0 no devengar intereses, quedando facultada la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico para colocarlos @ descuento o bajo par. Los montos,
rendimientos, plazos, condiciones de colocacion y amortizacion, asi como las
deméas caracteristicas especificas de las diversas emisiones, son determinadas
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, consuttando previamente la
opinién del Banco de Mexico. El decreto mediante el cual la Secretaria de
Hacienda y Crédito Plblico fue autorizada a emitir BONDES aparecié publicado
en el Diario Oficial de la Federacién del 22 de septiembre de 1987.

Aungue actuaimente ya no operan los Ajustabonos y los Tesobonos es necesario
considerarios dada la reelevancia que éstos tuvieron en el periodo 1988-1984.

¢) Ajustabonos (Bonos ajustables por inflacion) Titulos de crédito nominativos
denominados en moneda nacional, negociables y a cargo del Gobiernc Federal.
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Durante la vigencia de los titulos, su valor se ajusta periodicamente,
incrementandose o disminuyéndose la suma correspondiénte a su valor nominal
en la misma proporcién en que aumente o disminuya el nivel del “indice Nacional
de Precios al Consumidor” (INCP) publicado por el Banco de México. Estos
titulos pueden o no devengar intereses, quedando facultada la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico para colocarlos a descuento o bajo par. Los montos,
rendimientos, plazos, condiciones de colocacién y amortizacion, asi como las
demas caracteristicas especificas de las diversas emisiones, son determinadas
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, consuitando previamente la
opinién del Banco de México. El decreto mediante el cual la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico fue autorizada a emitir AJUSTABONOS aparecié
publicado en el Diario Oficial de la Federacién de! 28 de junio de 1989. En enero
de 1995 se amortizd el saldo total de las emisiones en circulacion. Las emisiones
de AJUSTABONOS realizadas durante este lapso normalmente tuvieron una
maduracion de 3 6 5 afios.

d) Tesobonos ( Bonos de la Tesoreria de la Federacidon) Titulos de crédito
negociables denominados en moneda extranjera y pagaderos en moneda
nacionat, a la orden de! Banco de México y a cargo del Gobierno Federal. Estos
titulos pueden o no devengar intereses, quedando facultada la Secrstaria de
Hacienda y Crédito Publico para colocarlos a descuento o bajo par. Los montos,
rendimientos, plazos, condiciones de colocacion y de amortizacion, asi como las
demas caracteristicas especificas de las diversas emisiones, son determinadas
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico fue autorizada a emitir
TESOBONOS aparecié publicado en el Diario Oficial de Federacién del 28 de
junio de 1989. En febrero de 1995 se dejo de emitir este instrumento. En febrero
de 1996 se amortizé el saldo total de emisiones en circulacion.

e) Ceplatas. Certificados de participacién en un fideicomiso que mantiene barras
de plata. Cada certificado equivale a 100 onzas y se negecian en la Bolsa de
Valores.

Tomando en cuenta lo anterior podemos concluir que el sistema financiero
mexicano, es un conjunto de autoridades de supervision, regularizacion y control,

de intermediarios bancarios y no bancarios que intervienen en el mercado
captando, generando, administrando, dirigiendo tanto el ahorro como fa inversion.

1.3 EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

En los tltimos afios el sistema financiero mexicano ha experimentado un proceso
de modemizacion cuyo objetivo principal es convertifo en un eficiente
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intermediario que capte el ahorro de los agentes econdmicos e impulse el
crecimiento econdmico.

Durante la década de los ochenta, las autoridades realizaron una serig de
reformas al sistema financiero. E! objetivo consistia en dar mayor flexibilidad a
las tasas de interés y en hacer mas eficientes las operaciones bancarias.

Fue en 1974 cuando entrd en vigor la legislacién para incrementar las
operaciones que podian realizar 10s bancos comerciales y desde entonces surgié
lo que se conoceria como “banca miltiple”'?, que consiste en que una misma
institucién puede ofrecer servicios especializados tales como depositos, cuentas
de ahorro, hipotecas y administracion de fondos fiduciarios, que antes estaban a
cargo de bancos especializados™ .

La figura de banca miltiple aglutina los diversos servicios financieros para
generar economias de escala. Este mecanismo se consolida en la década de
los setentas surgiendo los llamados “Grupos Financieros”.

Después de 1a primera devaluacion de 1976 se registra una recuperacion de Ia
economia gracias al auge petrolero, sin embargo, pocos afos después, el
panorama cambia y el pais se enfrenta a la caida de los precios del petrleo por
el descubrimiento de grandes yacimientos dei hidrocarburo en el Medio Oriente.

En 1977 se introducen nuevos instrumentos de captacion. Los Certificados de
Depbsito con plazos de uno a 24 meses; tenfan como objetivo sustituir a los
bonos financieros e hipotecarios. En 1978 fue creado el Instituto para el Deposito
de Valores.

Tambien en 1978 surgen los CETES como instrumento de regulacion de la
liquidez en el sistema, a través de la creacién de un mercado secundario con las
lamadas mesas de dinero. Asimismo, ef abandono del tipo de cambio fijo por a
crisis mundial de los afios setentas deriva én el surgimiento de un mercado
cambiario, el cual beneficia en forma importante a las empresas que efectuaban
ventas al exterior.

En 1979 surge e! Costo Porcentual Promedio (CPP) , el cual es un promedio
ponderado de las tasas de depésito que pagan los bancos & su clientela,
asimismo funge como un indicador de! costo de fondeo del sistema bancario y del

crédite.

12 f o5 bancos mitltiples comentaron a operar desde de 1976,

1 Esta reforma dio lugar g una primera revision del régimen del encaje legal E1 1° de abrit de 1977, ¢l
Banco de México estableci¢é una tasa dnica de encaje para los instrumentos denominadas en pesos de
institaciones constitaidas bajo la forma de banca milltiple
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En 1982, debido a la fase del ciclo del auge de las economias mundiales las
tasas de interés internacionales se comportan hacia el alza. Ante esta situacion,
Jos inversionistas mexicanos huyen a invertir en el exterior, pues resultaban mas
atractivas las tasas de interés externas. Asimismo con la  crisis politica y
econdmica que se vivia en 8sos momentos en nuestro pais, el gobierno de José
Lopez Portillo decreta la nacionalizacion de la bancay el control de cambios.

El 30 de diciembre de 1982, se expidio la “Ley Reglamentaria det Servicio Publico
de Banca y Crédito”, donde se estipulaba que los bancos nacionalizados
funcionarian como sociedades nacionales de crédito y que tendrian un caracter
mixto en cuanto a la integracion de su capital.**

Asimismo, !a Ley Orgénica del propio Banco de México, se modificd, para
transformarse en sociedad autdnoma, transforméandose en organismo
descentralizado de la administracién publica federal.

A finales de 1982, existian 59 nstituciones bancarias comerciales, las cuales
mediante un proceso de fusiones se redujeron, primero a 29 y posteriormente a
18. A pesar de este proceso de consolidacién, la estructura de captacién no se
vio afectada, Bancomer y Banamex continuaron absorbiendo fa mayoria de los
depésitos bancarios.

Con el proceso de reordenacion economica, es decir con el Pacto de
Estabilizacion Social y Econdémica (PESE). y de los primeros pasos hacia la
reprivatizacion bancaria -como la supresién de los Fideicomisos Abiertos y el
Encaje Legal - se produjeron cambios que condujeron al sistema financiero
mexicano a integrarse al proceso de globalizacion mundial.

Se instrumento un programa de ordenacién economica que tuvo como premisas
el control de la inflacion y el saneamiento de las finanzas publicas; metas que se
alcanzaron con el mecanismo de la concertacion, la reestructuracion de la deuda
externa y el proceso de desincorporacion de las empresas paraestatales. La
reprivatizacién bancaria sirvid para este Uitimo proceso y permitid un
acercamiento entre la iniciativa privada y el Estado.

Dicho programa tenia en perspectiva la insercion al proceso globalizador y la
competencia externa. En el marco legal, se establecen nuevas normas para la
entrada de capital extranjero al mercado de dinero y al mercado de valores con el
propésito de proporcionar recursos para la modernizacién del aparato industrial y
cubrir los déficits externos, ocasionados por los fuertes requerimientos de
importaciones, asi como proporcionar una importante entrada de divisas

 Mds informacion Ruiz Duran Clemente. “México Informe sebre crisis 1982,1986” pag. 253
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aumentando las reservas internacionales, para cubrir los compromisos en €l pago
de la deuda externa reestructurada.

En 1989, las autoridades financieras propusieron reformar la mayoria de las leyes
que regulaban a los intermediarios financieros del pais. A estas reformas se les
dio el nombre de “paquete financiero” y fueron aprobadas ese afio, modificando

las siguientes Leyes:

* La Ley de instituciones de Crédito. Esta ley tuvo una modificacion esencial que
consistié basicamente en la ampliacién de la participacién de los inversionistas
privados en el capital bancario hasta en 49%. Antes de dicha modificacion, el
Gobiemo Federal era quien contaba con todo el paquete accionaric.

* La Ley General de Instituciones ¥ Sociedades Mutualistas de Seguros. Esta
modificacién tenia como objetivo principal el alentar la creacion de nuevas formas
de seguros, promoviendo la competencia entre lag diversas aseguradoras. A su
vez, surge la Comision Nacional de Seguros y Fianzas'.

* La Ley General de Organizaciones y Actvidades Auxiliares de Crédito. Una de
las principales modificaciones de esta ley consisti6 en que las empresas de
factoraje fueran reconocidas como organizaciones auxilares de crédito.

Por otro lado, las autoridades financieras permitieron que las arrendadoras
pudiesen colocar obligaciones en el mercado de capitales, logrando que este
creciera, asimismo, se permitid la participacion mineritaria de inversionistas
extranjeros en el capital social de dichas instituciones.

* La Ley General de Sociedades de Inversion. Esta ley se reformé con el fin de
desregular y simplificar administrativamente el funcionamiento de estas entidades
financieras, buscando que estas fueran mas eficientes y competitivas.

* La Ley de Mercado de Valores. Fundamentalmente, esta ley se modifico con la
intencién de colocar un mayor nimero de emisiones de valores mexicanos en
otros mercados, atraer flujos de capital y preparar a jos intermediarios para hacer
frente a una mayor competencia externa en el futuro,

Se cred también el Fondo de Contingem:ia“3 con los recursos obtenidos por &
venta de empresas paraestatales, se modificd el marco legal sobre inversién

15 Autaridad encargada de vigilar e inspeccionar las actividades que Hevan a cabo las instituciones de

fianzas.

1694 cred en 1990 con el proplsite de depositar en éste los recursos derivados del procese de
privatizacién de entidades del sector piblico.Sus recursos son apficados para hacer frente a posibles
caldus del precio del petrdieo de exportacidn, para ¢l saneamiento de la denda publica via amortizacidn.
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extranjera ¥, junto con la nueva legistacién,se recurrié a nuevos instrumentos y
figuras como los ADR's"".

En 1989, el régimen del encaje legal’® fue sustituido por un coeficiente de
hiquidez de 30%. Esta susttucion se hizo de manera gradual, sin embargo, en
septiembre de 1991, con el fin de profundizar la desregulacion del sistema
bancario y dotar de mayor orden al mercado de dinero, se aliminé el coeficiente
de liquidez. En 1990 nuevamente se instrumentan una sarie de modificaciones a
la legislacién del sistema financiero mexicano, encaminadas a una operacion
mas libre de los intermediarios financieros y buscando que los diversos
mercados financieros operasen con un mayor grado de eficiencia.

En 1990, se introdujo otra reforma legal para las Sociedades Nacionales de
Crédito; esta fue la ampliacion del capital en refacion a activos de alto riesgo un
minimo del 6%, para posteriormente flegar al 8% que recomienda el Banco
Internacional de Pagos. Para aumentar el capital de los bancos, se autorizo la
emisién de una nueva serie de Certificados de Aportacién Patrimonial (CAPs
serie “C”), cuya caracteristica principal es que sus poseedores tenian acceso a
las utilidades generadas por los bancos pero no gozaban de derechos
corporativos, es decir, se trataba de acciones bancarias neutrales.

Entre las medidas que se instrumentaron destaca la posibilidad de la formacién
de grupos financieros integrados, asi como la participacién minoritaria de
inversionistas exiranjercs en el capital de algunos intermediarios financieros
nacionales, es decir, se permitié la participacion de inversionistas extranjeros,
que operen en el mismo ramo del sistema financigro, hasta por un 49% en el
capital de las instituciones de seguros, de fianzas, almacenes generales de
depésito y empresas de factoraje financiero.

Por lo que respecta a los costos de emision de valores, se elimind el requisito de
obtener la autorizacién previa de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
con el fin reducir los costos de emisién para las empresas y lograr una mayor
transparencia en las diversas operaciones que se realican en este mercado.

En mayo de 1993, se propusieron una serie de reformas a la Ley para Regular
las Agrupaciones Financieras, Ley del Mercado de valores, a la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, a la Ley General de

"7 Recibo Depositario Americano-fondo similar a un certificado de valores regisirado a nombre de su
poseedor y que representa cierto niimero de acciones en una corporacién extranjera. Estas acciones se
mantienen en un banco extranjero gue sirve como agente de un bance comercial doméstico que ha
emitido el recibo de depdsito,

" Ef encaje legal consiste fandamentalmente en el porcentaje de la captacidn bancaria que el Banco de
México determina que debe quedar depositada obligateriamente en el propio instituto, con o sin causa de
intereses.
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Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y @ la Ley Federal de
instituciones de Fianzas. Se conformaron los nuevos "Grupos Financieros” que
se consolidaron con el marco legal de 1893.

Observamos que fue durante el sexenio del Licenciado Salinas de Gortari cuando
el sistema financiero mexicanc sufrié mas modificaciones, entre las que
destacan la liberalizacién de las tasas de interés pasivas del sistema bancario, la
eliminacién de la canalizacidn obligatoria de recursos, ¥ la sustitucion y
posteriormente  eliminacion del encaje legal y del coeficiente de liquidez, asi
como las leyes que regian a los distintos intermediarios; con et fin de adecuar la
estructura juridica e institucional del sistema financiero.

1.4 MERCADO DE VALORES

A pesar de que la Bolsa Mexicana de Valores surge en 1894, la compra-venta de
acciones no tuvo un auge significativo hasta que se promuigé la Ley del Mercado
de Valores en 1975 Con esa reglamentacién se presentd un crecimiento
significativo en la emision de nuevos valores, ademas de gue se inCOrporaron
nuevas alternativas de inversion y se permitieron novedosas formas de captacion
y financiamiento.

Este ordenamiento establecié que las bolsas de valores debian tener una
configuracién independtente del sistema bancario y ya no como organizaciones
auxiliares de crédito; asi que los agentes de valores debian constituirse como
sociedades mercantiles bajo el nombre de “casas de bolsa”.

la Ley de Mercado de Valores regula la operacién de aquellas instituciones
encargadas de negociar valores y las reformas promovieron una mayor
comercializacién de estos titulos en el mercado secundario. Ademés de las
actividades ya permitidas a la banca de inversién, a las casas de bolsa y al
manejo de sociedades de inversién, las reformas de 1989 introdujo 1a figura del
especialista bursétil, que funge como intermediario -para otros agentes
financieros y para el publico inversionista y ademas realiza operaciones por
cuenta propia en ciertas acciones que se le hayan asignado. E! especialista es
responsable de mantener un mercado ordenado en relacién con dichas acciones;
debe vender cuando la demanda de las mismas sea alta y comprar cuando sea
baja. Ademas, la ley fue reformada para permitir inversién extranjera por hasta
30% del capital en las casas de bolsa, con un {imite de 10% sobre la tenencia
individual de acciones.

Con esta ley, sin duda alguna, se institucionalizo la intermediacion bursétil, al

darse preferencia a la creacion de casas de bolsa en vez de apoderados
individuales de titulos. En este pericdo comenzaron a crearse nuevos
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instrumentos, ya que hasta antes de los setenta las inversiones mas comunes
eran los depositos bancarios a corto y fargo plazo.

La Ley de Mercado de Valores de 1975, permitio la institucionalizacién de las
casas de bolsa y simultaneamente permitié el surgimiento de toda una gama de
instrumentos del mercado de dinero, tanto gubemamentales, como privados,
constituyéndose en un elemento importante en la modernizacion del sistema
financiero.

De igual manera, la Ley del Mercado de Valores redefinié las facultades de
supervision y vigilancia de la Comisién Nacional de Valores y posteriormente de
la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, dando a esta Gitima un mejor
estatuto juridico

En 1977, con el auge pefrolero, se crean los Petrobonos, instrumentc de
cobertura emitido por Nacional Financiera que tuvo gran aceptacion por sus
atractivos rendimientos. Empero, un paso significativo para la evolucién no solo
del mercado de valores, sino para el sistema financiero en general, se dio en
1978, cuando el Banco de México comenzd a colocar entre el publico
inversionista los Certificados de la Tesoreria de la Federacién {Cetes).

El objelivo principal que se buscaba con la creacién de los CETES fue
proporcionar una fuente de financiamiento al gobierno federal a través de su
colocacion entre los inversionistas, mediante operaciones de subastas, asi como
la regulacion del mercado de dinero.

Los Cetes, emitidos por primera en 1978, no s6lo permitieron atraer nuevas
corrientes de inversién sino que, al mismo tiempo, facilitaron la entrada de las
grandes tesorerias al mercado de dinero. Con el tiempo, la emision de valores
gubernamentales se extendié abundantemente hacia los instrumentos de
cobertura,

La creciente profundidad alcanzada en el mercado de los CETES ocasioné que el
gobiemo federal creara otros instrumentos de deuda que atendieran las
necesidades especificas de diferentes grupos de inversionistas.

De esta manera, en complemento a instrumentos a tasa fija (CETES), se crearon
instrumentos que ofrecian rendimientos a tasas variables (Bondes), instrumentos
que proporcionaban rendimientos reales fijos {Ajustabonos), e instrumentos a
tasa fija denominados en délares (Tesobonos).
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En 1978 se cred, ademas, el instituto para el Depésito de Valores (INDEVAL),
que permité eliminar el manejo fisico de documentos, no s6lo de valores
gubemamentales, sino de acciones.

Es decir, esta institucion esta a cargo de la custodia de [os valores emitidos por
j0s diferentes agentes econémicos, ya sea el gobiemo o las empresas privadas.

En f mercado de valores se registran dnicamente en forma contable, eliminando
asi la transferencia fisica de los valores entre compradores y vendedores.

Ei establecimiento del INDEVAL redujo significativamente los costos de
transaccion en la operacién del mercado de acciones y del mercado de dinero.

E| desarrolto del mercado de titulos de deuda pliblica, ademas de constituir una
fuente de fnanciamiento del gobierno, jugd un pape! relevante en la
desregulacién del sistema financiero y del bancario en particutar.

Al exislir un mercado de valores gubemamentales, las necesidades de
financiamiento de! gobiemo se satisfacen a través de la colocacion de titulos
gubsmamentales, liberando con ello una gran cantidad de recursos que pueden
ser colocados por las instituciones a las tasas y plazos que fos propios bancos
determinen.

Ei financiamiento de! gobierno a través de la colocacion de deuda en el sector
privado fue cobrando importancia a partir de 1982 y, con una mayor notoriedad
{como se observa en el siguiente cuadro), a partir de 1987 y 1988, precisamente
en estos afios fue cuando la economia mexicana se vio privada de flujos de
endeudamiento externo, obligando al gobiemo a financiar su déficit con emision
de deuda interna:
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COLOCACION DE DEUDA PUBLICA EN EL SECTOR PRIVADO
DE 1978 A 1988
Flujos de miles de millonss de pesos

CETES OTROS TOTAL % DELDEFCT

PUBLICO
1478 2.0 0.8 28 1.8
1979 5.5 5.5 11.0 4.7
1980 204 5.2 25.3 7.6
1981 16.9 1.6 15.3 1.8
1982 176.5 13.3 189.8 1.5
1983 $13.1 110.5 -223.8 14.5
1984 314.3 5.6 308.7 123
1985 281.9 379.2 661.1 14.5
1986 1,725.7 8933 2,819.0 20.6
1987 8,105.1 2,459.9 10,8234 35.2
1983 6,362.0 694.5 22,418.9 45.8

FUENTE INDICADORES DEL BANCO DE MEXICO

Hoy en dia, el Mercado de Valores ha cobrado una especial relevancia en el
Sistema Financiero Mexicano, dada su vinculacién al desarrolio de proyectos
productivos y su alta potencialidad para captar ahorro interno y recursos de
inversionistas extranjeros.

1.4.1 Mercado de dinero.
Definicion

El Mercado de titulos de deuda es una parte importante del Sistema Financiero
Mexicano donde los participantes (bancos comerciales, 1a banca de desarralio,
las casas de bolsa, los corporativos financieros, el Gobierno Federal y el plblico
inversionista) negocian sus recursos a través de instrumentos financieros de

corto plazo, altamente liquidos y de bajo riesgo.

Dichos instrumentos tienen como caracteristica ser instrumentos de corto plazo,
de alta liquidez y bajo riesgo. Los inversicnistas pueden ser personas fisicas o
morales, inversionistas extranjeros o bien el Gobieno Federal.

Los instrumentos de Mercado de Dinerc se clasifican por emisor de la siguiente
manera:
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VALORES GURERNAMENTALES:
Cetes
Bondes
Udibono
Tesobonos'®

VALORES BANCARIOS:
Aceptaciones bancarias
Bonos Bancarios para el
Desarrollo Industrial
Certificados de Depdgsito
Pagaré con Rendimiento Liquidable al
Vencimiento.
Otros

VALORES DE EMPRESAS:
Bonos de Prenda
Pagarés a mediano plazo
Papel Comercial

1.4.2 Mercado de capitales,
Definiciom

El mercado de capitales se define como el medio en el cual se hace factible la
ntermediacién de instrumentos a largo plazo, tales como acciones y bonos
corporalivos, orientados en primera instancia a la formacién y distribucion de
capitales y al financiamiento de proyectos a largo plazo. EI mercado de capitales
también es conocido como mercado de renta variable, y estd constituido por
acciones emitida por las empresas para financiarse en el largo plazo.

E! mercado accionario se cred en México en 1907, pero es a partir de los afos
1978 y 1979 cuando empezé a desarrollarse; para 1987 se registro un
importante financiamiento de empresas del sector privado a través de la emision
de acciones. Gran parte de la emisién de acciones por parte de empresas
privadas {industriales, comerciales y servicios) se dio en el mercado accionario
de la Bolsa Mexicana de Valores de México en 1986 y no fue sino hasta 1993
que experimentd un importante auge por parte de instituciones financieras y de
las sociedades de inversion. Ver siguiente cuadro

" Este instrumento se dejo de emitir en febrero en 1995
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ACCIONES EMITIDAS POR INSTITUCIONES FINANCIERAS
DE 1878 A 1988

MILLONES DE PESOS

INSTITUCIONES  SOCIEDADES ACCIONES ACCIONES
FINANCIERAS  INVERSION NEGOCIADAS COLOCADAS

(miones de pesos) {Volumen)
1978 0,0 0,0 356230176 528
1979 486.9 0.0 806507506 512
1980 0,0 w7 912691940 64322900
1981 0,0 6662 1291719454 152310350
1082 0,0 0,0 840596176 0
1983 0.0 50,7 1200358830 35000000
1984 0,0 34156 2510319731 2292361000
1985 39,2 2527.8 6121414218 5121414518
1086 2383 835,4 17893 17693
1987 4360,5 10350,3 2060770 2060770

FUENTE ANUARIO FINANCIERO BURSATIL BOLSA MEXICANA DE VALORES. SA DECV

1.5 LA REFORMA FINANCIERA MEXICANA#

En la década de los ochenta, el gobierno canalizaba para si la mayoria de los
recursos captados por ia banca comercial; asimismo, imponia techos, a las tasas
de interés sobre los activos y pasivos bancarios.

Durante esta época se registré una alta y volatit inflacién, lo que acarred tasas
reales de rendimiento negativas, situacién que generé una débil penetracion
financiera®', y que el capital saliera al extranjero.

En la Gltima década el sector financiero ofrecié un mejor panorama, ampliando e
impulsando el desarrollo econémico. La reforma financiera que promovié este
desarrollo comprende seis medidas complementarias:

-Liberalizacién financiera

-Desarrollo del mercado de dinero

-Reprivatizacién de la banca comercial e implantacion de un modelo de “banca
universal®

-Medidas para incrementar la competencia en el sector financiero

 cotherine Mansell Carstens ,Cotnercio Fxterior, enero de 1995. Servicios Financieros, desarrollo

econdmico y reforma en México.
™ La penetracidn financiera es un indicador del grado en que se canalizan los ahorros mediante el
sisterna bancario para proporcionar financiamiento a la inversion. En México se suele medir con la

razdn M#/PIB, donde M4 es la medida mds amplia de dinero y bonos.
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-Reforma de la banca de desarrolto y los fideicomisos
-La autonomia del banco central.

1.5.1 Liberalizacién de tasas de interés

Esta comenzo a partir de noviembre de 1988; su instrumentacién significd dejar
de controlar las tasas de interés sobre los activos y los pasivos de la banca,
eliminar las cuotas crediticias y todo tipo de préstamos cbligatorios ¥ reducir 0
eliminar ! encaje Iegal22 y los coeficientes de -liquidez. Ademas, permitid a la
panca comercial competir por los fondos y ampliar el crédito al sector privado,
tanto con fines de consumo como de inversion.

1.5.2 Desarrollo del mercado de dinero.

A partir de 1985, el gobierno intenté consolidar un mercado de dinero liguido, que
lo liberaria de su dependencia del crédito obligatorio de la banca comercial y asi
le permitiia poner en practica una politica monetaria mas eficaz mediante
operaciones de mercado abierto.(ventas y compras de instrumentos de deuda)23
En 1990, el gobierno se habia liberado del financiamiento bancario; en 1988, 40%
de su financiamiento lo constituian valores de deuda gubermnamental, otro 40%,
crédito del Banco de México, y 20%, crédito del sistema bancario. En 1993 se
registré una importante reestructuracion, la totalidad de su financiamiento provino
del mercado de dinero® El mercado de dinero mexicano es hoy en dia unc de

los mas importantes y complejos del mundo®,

22 Bt instramento bisico que rige la disponibilidad de crédito y el tamafio de la circulacidn monetario es
el encaje. Los bancos privados estin obligados por ley a mantener en Bance Central reservas en efective
y valores en cantidades iguales o porcentajes estipulados de sus depésitos y otras obligaciones de diversas
elases Por medio de este reguisita ¢l Banco Central puede impedir o atentar la creacion y la expansidn
de crédito.

2 o politica monetaria implantada mediante controles sobre las tasas de interés, cuotas sobre el crédito
o encaje legal excesivo es distorsionante e ineficiente en comparacion con las operaciones del mercado
abierto. Un andlisis mds detalfado de la politica monetaria se presenta en Catherine Maunsell Carstens,
De represion financiera a operaciones de mercadp ablerto; prerrequisitos para la reforma y el caso de
México”, en Reformas y reestructuracion de los sistemas financieros en los paises de América Latina.
centro de Estudios Monetarios de Latinoamérica. 1994

¥ Guillermo Ortiy, La reforma financiera y la desincorporacidn bancaria. Fondo de Cultura Econdmica,
1994. p.48

5 Parg mayor informacion sobre el mercado de dinero mexicang véase Timothy Heymin, Inflacién
contra inflacién, Editorial Milenio, 1989, y Catherine Mansell Carstens, L.as nuevas finangas en México,
Editorial Milenio, Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanias € Instituto Tecnoldgico Anténomo de
México, 1992
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1.5.3 Reprivatizaci6n y banca universal.

La venta de los bancos comerciales, nacionalizados durante la crisis de 1982, se
llevé 2 cabo entre junio de 1991 y julio de 1992. El gobiemo utilizé este ingreso
extraordinaric para cancelar deuda externa y destind los fondos a un aumento del
gasto social. La ley de instituciones de Credito, aprobada en 1990 junto con
olros ordenamientos relativos a la rggrivatizacion bancaria, promovié la banca
universal en términos de productos® . De los 18 bancos reprivatizados, 14
fueron adquiridos por grupos financieros o casas de bolsa® .

1.5.4 Medidas para incrementar la competencia.

El sector financiero mexicano ha estado concentrado en unas cuantas
instituciones (Banamex, Bancomer y Serfin), pues alrededor del 70% de los
depbsitos se encuentran en estos bancos. En este sentido, fa liberalizacion
financiera fue la clave para ayudar a los bancos a recuperarse y competir con las
casas de bolsa, asi como entre ellos mismos. Cabe destacar que la liberalizacion
financiera permiti6 mejorar la competencia en el sector mediante: la
reprivatizacion bancaria; la autorizacién para que diversas instituciones realizaron
intermediaciones financieras no bancanas (casas de cambio y compafiias de
factoraje, arrendamiento, administracién de fondos de inversion, almacenadoras,
afianzadores y aseguradoras), la concesién a los bancos comerciales para
competir con intermediarios financieros no bancarios, etc.

1.5.6 Reforma de la banca de desarrollo y los fideicomisos.
Ya desde los afios treinta, el gobierno intento crear diversos bancos de desarrollo

y fideicomisos que permitieran el financiamiento de grandes inv%rsiones a large
plazo,en especial en la agricultura, que el sector privado no hacia™.

2 oBanca universal en términos de productos” significa que los bancos pueden ofrecer servicios
financieros no bancarios pero, en general, no pueden adquirir acciones de los negocios de sus clientes.
Conforme a los estatutos de la Ley de Instituciones de Crédito, los grupos financieros estdn sujetos a
restriceiones severas respecto a la inversidn en compafifas no financieras.

¥ Mayor informacién sobre la reprivatizacion de la banca mexicana la ofrece Catherine Mansell
Canrstens, "The Impact of the Mexican bank Reprivatitations”, trabajo presentads en la Conferencia
sobre Privatizacion en lus Américas, Instituto de los Américas, La Jolla, Califernia, enero de 1993, y
Guillermo Ortiz, op. cit. A la fecha de redactar este trabajo, la SHCP acababa de autorizar I operacidn
de 47 instituciones financieras extranjeras en México.

® para mayor informacion sobre la politica crediticia gubernamental respecto al agricola, véase
Guillermo Ortiz, op. cit, y Nacional Financiera, El papel de las uniones de crédito en el desarrollo rural,
1993.
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Desgraciadamente no tuvo mucho éxito pues con el tiempo, la ineficiencia y la
inadecuada supervision contribuyeron a un acentuado deterioro de las carteras
de la banca de desarrollo y de los fideicomisos.

Los beneficios de la reforma fiscal, la estabilizacion y la liberalizacién financiera,
permitieron a las autoridades reorientar las actividades de la banca de desarrollo
y los fideicomisos (Nafin, el Bancomext, Eianruranlé los FIRA) y dar mayor prioridad
al otorgamiento del préstamos al sector privado.

1.5.7 Autonomia del Banco Central.

La gran transformacién en la historia de! Banco de México ocurrié en 1993, con la
reforma constitucional mediante la cual se otorgé autonomia a esta institucion.
La autonomia concedida al Banco de México tiene como principal objeto
construir una salvaguarda contra futuros brotes de inflacién. De ahi la
importancia de que en el texto Constitucional haya quedado precisado cual debe
ser el criterio del Banco de México: la procuracién de la estabilidad del poder
adquisilivo de la moneda nacional.

La autonomia del Banco Central se apoya en tres fundamentos; su
independencia para determinar el volumen del crédito primario que pueda ser
concedido, la independencia que se ha otorgado a las personas que integren su
Junta de Gobierno y la independencia administrativa de la institucion. En el
articulo 28 constitucional ha quedado sefialado que “ninguna auforidad podra
ordenar al Banco conceder financiamiento”.

Las reformas financieras™ coadyuvaron a mejorar la penetracién financiera, sin
embargo, el sistema financiero mexicano atn no logra su pleno desarrollo; la
escasez de sucursales bancarias también es una sefial de subdesarrollo, asi
como la poca gente que actualmente goza de servicios bancarios por los bajos
ingresos que recibe.

Por otro lado, la tasa de ahorro interno descendié y fos ahorros externos
aumentaron de manera significativa, cuestion que no es muy conveniente pues
cualguier préstamo o emision de deuda finaimente debe pagarse con intereses.

2 ¢ bre bancos de desarrolio y fideicomisos véase Guillermo Ortiz, op, cit, 1994,pp.1 43-166

3 Sharmini Coorey, “Financial Liberalization and Reform in Mexico”, en Loser y Kalter, op. cit;
Francisco Borja Martinez, El nuevo sistema financiero mexicano, Fondo de Cultura Econdmica, 1991,
y Guillermo Ortizop cit
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Estas obligaciones sélo pueden cumplirse si los flujos de capital se destinan a
factores productivos y si la economia genera ingresos adecuados de divisas
mediante la exportacion de bienes y servicios.

Es evidente el esfuerzo que se ha realizado para poder tener un mejor sistema
financiero, sin embargo, la reforma financiera llevada a cabo en los Gltimos afios
no ha sido suficiente para lograr un crecimiento estable y de amplias bases a

largo plazo.
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SEGUNDO CAPITULO
VISION ECONOMICA

En este capitulo se pretende exponer las circunstancias econdmicas y
sociales que caracterizaron a la economia mexicana en el periodo que nos
ocupa, con el fin de dar una perspectiva que culminé con ia crisis de 1994.

Primerc analizamos los factores internos y externos que estaban presentes antes
de comenzar el sexenio 1988-1994, mostrando el entorno macroeconémico que
envolvia al pais en esos momentos. Posteriormente hago un minucioso anélisis
sobre las principales variables macroecondmicas, logrando demostrar la
vulnerabilidad de la economia mexicana ante factores econdmicos, politicos y
sociales tales como el comportamiento monetario en fa balanza de pagos, las
tasas de interés intemas, la inflacién, los asesinatos politicos, el levantamiento
armado en Chiapas, efc.

21 PANORAMA INICIAL

Para lograr una visién de la situacién socio-politica y econémica del pais intema
vy externa del sexenio 1988-1994 es necesario resaltar los aspectos mas
relevantes que influyeron en las decisiones poiiticas y econbémicas que tomé el
gobierno del Lic. Salinas de Gortari para enfrentar una serie de dificultades como
son: una inflacién muy elevada, la caida del precio de! petréleo, la blisqueda de
politicas econtmicas para favorecer la captacion de capital extranjero, €l
deterioro de los salarios reales, entre otros.

Situacion econdmica interna. El desplome de los precios de los hidrocarburos
a principios de 1986 modificd de manera drastica el entorno de la politica
econémica. Durante 1987, el problema predominante en la economia mexicana
fue el ascenso continuo de [a inflacion, fendmeno que se origino como una
secuela de la pérdida petrolera de 1986.

Sin embargo, el valor a precios constantes del Producto Intemo Bruto, que en
1086 habia decrecido 4% , en 1987 crecid 1.4%. Gracias a la apertura comercial,
en 1987 se registra una importante participacién de las exportaciones en el PIB,
alcanzando e! 15.1%. Destaca e! hecho de que las exportaciones no petroleras
se incrementaron 24%-niveles historicos- y 37% las petroleras.  Asimismo, el
valor de las importaciones totales de las mercancias disminuyd 7%.
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CUADRO 2.1

OFERTA Y DEMANDA GLOBAL
DENOMINACION MILLONES DE PESOS 1980
1985 1986 7987
OFERTA 5287728 5053 876 5138 506
PRODU;:;’ST lgTERNO 4920430 4732 150 4802394
IMPORTACICNES DE 367 298 321726 336 112
BIENES Y SERV.
DEMANDA §287 728 &5053 876 & 138 505
CONSUMO PRIVADO 3082 640 3016 439 3014 19
CONSUMO GOBIERNO 557 799 569 570 565 258
FORM BRUTA DE 881 160 777 198 772 342
CAPITAL FUO
VARIACION 20 252 -79 069 -58 502
EXISTENCIAS
EXPORTACIONES DE 745877 769 738 845 259
BIENES Y SERV.

FUENTE; SISTEMA DE CUENTAS NACIONALES. INEGS

De acuerdo con la Encuesta Industrial Mensual, los indicadores de empleo
durante el primer trimestre de 1987 muestran que el personal ocupado registré -
7.3% y en el diimo trimestre alcanzé 0.5%, asimismo el  nimero de horas-
hombres irabajadas pas6 de -7.1% en el primer trimestre a -0.3% en el cuario
trimestre y el nimero de asegurados por el Instituto Mexicano del Seguro Social
registrd una variacién respecto al primer trimestre del afio anterior, pasando de -
0.3% a 9.75 en el (ltimo trimestre de 1987.

Por otro lado, la proporcién de la deuda intema en moneda nacional en el PIB
bajt de 18.3% en 1986 a 17.1% en 1987, los pagos reales de interés sobre la
deuda intema se redujeron a 0.8% del PIB.

Con el fin de inducir la captacién de los recursos necesarios para cubrir los
requerimentos financieros de los sectores pliblico y privado, asf como para evitar
la fuga de capitales y alentar la repatriacién de capital, en el segundo semestre
de 1986 se elevaron jas tasas reales de interés pagadas por los instrumentos del
sistema financiero nacional. Durante los primeros ocho meses de 1987, los
mercados financieros se caracterizaron por una creciente oferta de recursos, lo
que propicio una tendencia declinante en ias tasas de interés pasiva y activas,
tanto reales como nominales, sin embargo a partir del colapso bursétil
internacional de octubre del mismo afio, las tasas de interés® volvieron a
elevarse.

* La tasas de interés es la relacién gque existe entre el capital del préstame y la cantidad del ingreso
excedente gue le proporcione a su propietario. Es una proporcidm que se expresa en términos de
Porcentaje.
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CUADROQ 2.2
TASAS DE INTERES

Promedio de colizacionss diarias vigenles para cada mes
CETES A 28 DiAS

1986 Julio 012
Agosto 94 70
Sapiiembre 98.37
Oclubre 88.02
Noviembre 95.51
Diciembre g99.21

1967 Enero 06.50
Febrero 26.70
Marzo 96.05
Abril 92.69
Mayo 9159
Junio 01.64
Juilio §91.25
Agosto 9029
Sapliembre 80061
Octubre 90.03
Novierbre 103.93
Dicieimbre 121.84

£l agregado monetario M4 -que incluye ei medio circulante v {a totalidad de los
instrumentos financieros institucionales de renta fija- alcanzd durante 1987 un
valor promedio de 27.7% de! Producto Intemo Bruto, cifra mayor en 0.2% que la
observada en 1986.

En octubre de 1987, se registré una brusca calda de las bolsas de valores de
diversos paises, entre ellos Estados Unidos y México. Este colapso causd gran
inquietud entre los inversionistas, provocando gran incertidumbre en nuestro
pais. En noviembre del mismo afio el tipo de cambio libre se elevd de inmediato
32.8%, sin embargo en el transcurso de las siguientes semanas se redujo
aicanzando los 2,225 pesos por ddlar.

En lo que se refiere a la deuda externa, el gobierno realiz6 importantes esfuerzos
de renegociacién y en marzo cuando se firman los acuerdos de reestructuracion
de la deuda publica con fo cuaf se obtuvo un aumento del plazo de la mayor parte
de la deuda con la banca comercial. Esta aumenté a 20 afios con 7 de gracia;
asimismo las tasas se disminuyeron de 1.4 a 0.8%. De este modo, de Ios 14.4
miles de millones de délares que se recibieron, 9.1 millones de délares, estaban
estructurados de Ia siguiente manera:
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4.5 miles de millones de délares, provenian de la banca privada internacional.
1.1 miles de millones de dolares, de organismos intemacionales (BIRF y BID).
0.8 miles de millones de délares, del Fondo Monetario Internacional.

2.7 miles de millones de ddlares, de los organismos bilaterales.

La demanda de délares con fines de especulacion continudé a pesar de que a
finales de noviembre y principios de diciembre se eleyaron las tasas de interés
nominales. El deterioro en los términog de intercambio® respecto de la situacion
a principios de la década, el escaso dinamismo del ahorre financiero interno en
afios recientes-factor que redujo la disponibilidad de recursos para financiar el
déficit - v la falta de crédito externo neto™, dificultaron cada vez més el control
de la inflacion.

CUADRO 2.3
iNDICES DE TERMINOS DE INTERCAMBIO
BN AJUSTADO POR
TASAS
AROS AJUSTAR DE INTERES
INTERNAL.
1983 98,8% 774
1884 97.1% 66,5
1985 91,9% 7.4
1986 66,2% 54,6
1987 73.2% 66,6

FUENTE: INDICADORES ECONOMCOS

Ante el crecimiento significativo de la infiacién, el grave deterioro de los salarios
reales, el rezago de los precios y tarifas del sector plblico y una situacion
inestable en el mercado cambiario, asi como en los mercados de dinero y
capitales, el gobiemo decide abatir la inflacién aplicando un programa de
deslizamientc concertado de precios.

En diciembre de 1987 los diversos sectores de la sociedad susctibieron un Pacto
de Solidaridad Econdmica (PSE) que comprendia esenciaimente cuatro puntos:
una correccion en las finanzas plblicas que significarfa una mejoria en el
superdvit primario del sector piblico; acciones en materia crediticia para atenuar
ta demanda agregada; una mayor apertura de la economia para fortalecer la
estructura del aparato productivo y propiciar la accién reguladora de los precios
internacionales; y el compromiso concertado de los disfintos sectores de la
sociedad para contener el incremento de los precios.

 Cociente entre el indice de precios de exportaciones y ¢l indice de los precios de importaciones. Precio
relativo de dos bienes concretos o de dos grupos de bienes. Con este térming se intents medir la
capacidad de un pais para comprar en el exterior.

3 K erédito externo neto resulta de restar las reservas internacionales a la denda externa.
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Factores externos. La cuenta coriente de ia Balanza de Pagos pasé de un
déficit de 1,673 millones de délares en 1986 a un superavit de 3,884 millones de
délares en 1987.

Por su parte la cuenta de capital en 1987 armoj6 un saldo positivo de 1,199
millones de dblares; este saido fue resultado de un endeudamiento neto de 505
millones de dblares, ingresos por inversion extranjera directa por 3,248 millones y
un aumento de los activos en el exterior por 2,554 millones, cifra que incluye los
1,225 millones de ddlares por créditos al exiranjeros en apoyo a las
exportaciones mexicanas.Los reservas internacionales alcanzaron al término del
afio 13,715 millones de délares.

Asimismo la entrada de México al GATT en 1986, favorecid & impulséd la
apertura comercial y no obstante “...en el aspecto normativo, se promulgd en
enero de 1986 la Ley Reglamentaria del Articulo 131 constitucional que reguta y
promueve &l comercio exterior.

De particular importancia son las disposiciones de la misma para combatir las
practicas desleales de comercio mediante derechos compensatorios, que
sustituyeron los precios oficiales de impnrtacién...”

Con esta ley se abrié la economia mexicana al comercio internacional, a su vez
se aplicaron impuestos a las importaciones que podian afectar al mercado
intemo.

3 g1 Mercado de Valores, ANO XLVILNUM.1, Enero 5 de 1987
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CUADRO 2.4
ENTORNO MACROECONOMICO, 1986-1987

1936 1887
CONCEPTO ANUAL fer rimestre  2° trimestre 3er trimestre  4° trimestre
CONTEXTO
EXTERNO
PNB {crecimisnto anuaiizado, %}
Estadas Unidos 29 £4 25 43 4,8
Palsss da la OECD 27 23 27 256 27
Inflacitn promedio mensus! (%)
Estados Unidos 1,9 0.5 [} 03 03
Pafsas de la OCDE 23 nd 0,3 0.3 [1%)
Dessmploo Estados Unidos 7,0 &7 63 59 59
CONTEXTO
NTERNO

Produccidn industrial {crec %) =53 2,5 -13 1,1 31
Empleo (miles de aseg 1MSS)* 6434 so18 7054 7225 7355
Tipo de cambio controlada prom 17669 27608 3348 4 030,17 5229,5
Inflacién (cre. acuridada)
Acumiufado (%)} 105,7 236 549 93,1 159,2
Promedio (%) 86,2 109,3 124,2 134,2 1479
Sakdo de Ja cuenia corments
millones da dblares -1672,7 16201 3119,3 3569,3 1881,2
Saldo de la balanza comercial
miliones de dilares 4598,6 23153 4789,9 6637,2 84334
Captacidn Financiera (safdo}
Mmp® 220787,6 1667 435733 54725,2 70494,8
Croc. real -0,8 10,0 13,8 12,7 1,9
CCP promedio (%) §1,0 95,1 48 92,0 956
nd ao deiponlie
“Clima scurcindis ¥ Fateis

mamrmunﬂeoamoamoemwmw

La tasa preferencial { prime rate) de los Estados Unidos, que en diciembre de
1986 fuera de 7.5%, se situé en octubre de 1987 en 9.3%, pata después
disminuir 8.8% al final del afio. Por su parte entre diciembre de 1986 y diciembre
de 1987 la tasa libor a seis meses aumento de 6.3 8 7.8%.
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CUADRO 2.5

Tasas de interés 1987

Promedio de las ook
vigentes pars cads mas, expresedas % enval
PRIME RATE LIBOR

ENERO 7.50 6,16
FEBRERO 7,50 6,40
MARZO 7.50 6,46
ABRIL 7,75 7,06
MAYO 8,09 7,60
JUNIO 8,25 7,46
Jutic 8,25 7.20
AGOSTO 8 25 7 32
SEPTIEMBRE 8, 75 7,96
OCTUBRE 9,30 8,52
NOVIEMBRE 8 80 7, 57
DICIEMBRE 3’ 80 3_ 02

FUENTE. INICADORE S ECONOMICOS

Durante 1987, se registro una calda en el volumen de créditos otorgado en los
mercados internacionales de capital, este fendémeno se debié a la contraccion
observada en el mercado internacional de bonos, el cual se vio influenciado por
ol deterioro en las perspectivas economicas y financieras mundiales. El volumen
tolal de crédito en los mercados intemacionales de capital cayo de 321 mil
millones de délares en 1986 a 299 mil millones de délares en 1987.

22 PANORAMA ECONOMICO GENERAL (1938-1994)

A continuacién se hace una breve sintesis anual del comportamiento de las
variables macroeconémicas relevantes . Las variables gue se ha decidido
emplear para sustentar [a tesis principal de este trabajo son las siguientes:

1.- PRODUCTO INTERNO BRUTO
2- AGREGADOS MONETARIOS

3. TASAS DE INTERES

4.- BALANZA COMERCIAL

5- CUENTA DE CAPITALES

6.- RESERVAS INTERNACIONALES
7.- TIPO DE CAMBIO
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Dichas varables se consideran relevantes para el objeto mencionado debido a las
siguientes consideraciones: La vulnerabilidad de la economia mexicana ante factores de
origen externo del ambito financiero se reflejaron en la evolucion del tipo de cambio, en el
comportamiento monetario, en la balanza de pagos, en las tasas de interés internas, déficit
del gobierno e inflacién. En este sentido, la politica monetaria y fiscal que el gobierno de
Salinas de Gortari aplicd para controlar 1a inflacién que en esos momentos afectaba a la
economia mexicana, repercutié en dichas variables, implicando costos scciales, econdmicos

y politicos.

‘La tasa de crecimiento del mercado de trabajo, la apreciacion sistematica del peso entre
1988 y 1994 (36 y 40%) {. . .} contrarié y contraria la direccion basica de la estrategia hacia
afuera y obliga a un endeudamiento a largo plazo {. . .}En el mismo sentido influye la
utilizacién del tipo de cambio como ancla inflacionaria y la politica de tasas de interés
dirigida a procurar el equilibrio externo -atrayendo capitales foraneos-- pero castigando los
costos y la competitividad™®

Durante el periodo que nos atafie, la economia mexicana se enfrenté a una serie de
factores exégenos que limitaron la capacidad de crecimiento de nuestro pais. Por ejemplo,
la poca disponibilidad de recursos externocs, el aumento de las tasas de interés
internacional, el deterioro en los términos de intercambio (debido a ta caida en el precio del

petrdleo).
CUADRO 2.6

TASAS DF INTERES EN EL EXTRANJERO
Promedio mensual de cotizaciones diarias, expresadas en % anual

1983

1694

1988 1989 1690 1981 1992
Libor PR* Libor PR Liber FR Libor PR Libor PR Libor PR Libor
Ersm 743 875 10.50 9.53 857 1011 7.34 9,52 4,20 6,5 3,48 6,00 343
Febrara 693 85t 1093 995 842 160 6,71 92,05 4,28 85 3,36 6,00 3,76
Marzo 7.02 8,50 11.50 1045 861 10.0 6,60 9,00 4,56 65 332 600 413
Abat 7.32 850 11.50 1029 876 i0.0 8,37 9,00 4,31 6,5 333 8,00 4,50
Hayo f78 884 17 50 72 862 100 619 85 4,10 65 335 6,60 502
Junig 7.91 8,00 11.10 934 841 00 6,44 85 4,12 6,5 3,50 6,00 497
* Juke 833 9,24 1092 882 826 100 5,43 85 3,56 6,03 3,5¢ 8.60 528
Agosic 89 984 1050 873 a81f 20 581 85 355 800 347 6,00 528
Saptomd 874 1o.¢ 10 50 895 axn 100 577 82 335 6,00 337 6,00 549
Octubre B8.56 100 10 50 864 B17 0o 547 800 346 6,00 339 6,00 591
Nowembes 9,05 10,1¢ 1050 838 8.06 00 805 7.58 383 6,00 362 6,68 822
Ccmmirs 9,42 1050 1050 8,30 777 10.0 4,57 .21 3,72 8,00 3,50 6,00 6,28

PR Poma Refofuante indacadoras Econdmicos

5 David tbarra, Nexas Julio 1997
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6,00
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775
775
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Estos elementos fueron obstéculos & los que se tuvieron que enfrentar el
Gobiemo de Salinas de Gortari y el programa econdmico PSE (Pacto de
Solidaridad Econdmica).

1988 Como ya sé expuso en 1987 la economia mexicana s¢ vio afectada
por factores intemnos Y externos que culminaron en un crack en la bolsa
mexicana, asi como una devaluacién que perjudico a todos los sectores sociales.
En estas condiciones de inestabilidad e inconformidad llegaba 1988, afio de
elecciones, lo cual fue motivo de inquietud para los participantes en los
mercados financieros.

Por lo tanto era de vital importancia que el gobierno presentara un programa de
trabajo rentable y productivo que permitiera la recuperacién economica. Asi la
administracién de Carlos Salinas de Gortari decide aplicar una politica econémica
basada en la disminucién de la infiacion a través del tipo de cambio utilizandolo
como ancia inflacionaria.

Asimismo, a lravés de los pactos de sofidaridad, el gobiernc y los sectores
empresarial, obrero Y campesino, acordaron controlar fos precios de
determinados productos y ajustar el tipo de cambio fijo.

La incertidumbre vivida a principios de 1988 causd un relativo estancamiento de
la captacion financiera institucional. En diciembre de 1988, la captacion
financiera fue 6.8% superior a diciembre de 1987, en términos reales, sin
embargo su nivel promedio durante el afio fue 0.4% menos del PIB que en 1987.
Dicho estancamiento y &l simulténeo aumento de la demanda de crédito ( publico
y privado) provocd que las tasas de interés real se mantuvieran en ascenso.

El valor a precios constantes, del Producto Interno Bruto® se incremento 1.1%
en 1988, es decir 0.4 porcentuales menos que én 18687. En 1988 existid una
desigualdad en el crecimiento de sectores de la economia los que mostraron gran
dinamismo  fueron el de manufacturas, generacién de electricidad,
comunicaciones y servicios financieros que crecieron en términos reales, 2.3,
53, 124 y 2.7 por ciento respectivamente; en contraste, las actividades
agricolas, ganaderas y de construccién que tuvieron contracciones de 4.5, 27y
3 5 en términos reales, respectivamente.

3 Gy monetaria de los bienes y servicios de demanda final producidos internamente en un pais
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GRAFICA 2.1

AGREGADOS MONETARIOS REALES

359 poo 0%

308 00000

Por su parte, el agregado monetario M1, en el primer mes de 1988 se registrd
13,413.90 miflones de pesos a precios corrientes y 42,397.29 millones de pesos a
precios constantes de 1994 y en este mismo afio pero del mes de diciembre se
registraron 22,312.00 millones de pesos a precios corrientes y 53,356.58 millones
de pesos a precios constantes. Al cleme de 1988 se obtuvo una tasa de
crecimiento real respecto al saldo del Gltimo de diciembre de 1987 de 4.2%

Con lo que respecta al agregado monetario M4¥, en 1988 registré una
tendencia a la aiza, en el mes de enero se registrd 87,185.60 millones de pesos a
precios corrientes y 275,567.34 millones de pesos a precios constantes y para el
mes de diciembre llegd hasta 134,317.50 miliones de pesos & precios corrientes y
a precios constantes del mismo mes fue de 321,204.84 millones de pesos,
asimismo al cierre del afio se observo una tasa de crecimiento real, respecto al
saldo del (ltimo de diciembre de 1987 de 6.8%.

Durante 1988 las tasas de interés anualizadas nominales ( Cetes) descienden: en
enero de 1988 se registra 167.07% a partir del mes de abril bajan a 63.50% vy
cierran el afio con 52.30%.

Con lo que respecta a la balanza comercial®® es hasta el mes de septiembre de
1088 cuando se registra un déficit de -143,594 y cierra el afto con 21,200 miles

2 B1 agregado monetario MA esté constituido por la suma de billetes, monedas, instrumentos de akorro
bancarios e instrumentos de ahorro del mercado institucional de dinere en poder del piblico, asi como
por los depésitos del Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA} en el Banco de
Meéxico.

Mg balangr comercial es la cuantificacin monetaria del total de las compras y ventas de las
mercanclas de un pais con el exterior en #n periodo determinada.
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de dolares. En los primeros meses de 1988 las exportaciones manifestaron
una tendencia ascendente en relacién con las importaciones, sblo en los meses
de septiembre, octubre y noviembre los saldos de las importaciones fueron
mayores, no obstante cerro el afic con 2,563,000 miles de ddlares por concepto
de exportaciones y 2,541,800 miles de dolares por importaciones.

La cuenta corriente® pasé de un superdvit en 1987 a un déficit 2,901 millones en
1988. Por su cuenta, el déficit de 3,361 millones de ddlares que registro la
cuenta de capita!es‘“’ se debid a erogaciones por 3,428 mitlones de détares para
amortizar la deuda externa. El resultado de la Balanza de Pagos determind una
baja de la reserva internacional*’ del Banco de México.

En 1988 Ia cuenta de capitales arroj6 un saldo deficitario de 3,361 millones de
délares. Esto fue resuitado de egresos netos tanto por concepto de pagos de
deuda externa(3,349 millones de délares) como por el aumento de los activos &n
el exterior 82,607 millones de délares. Ambos rubros fueron contrarrestados por
ingreso‘g de 2,595 millones de ddlares por concepto de inversién extranjera
directa™ .

Cabe destacar que en marzo se llevd a cabo la operacion de los llamados
*Bonos cupdn cero” .

Esta consistié en la emisién de bonos a veinte afios por valor de 2,557 millones
de dolares, los cuales permitieron cancelar deuda pliblica externa por 3,665
millones de dblares. E! flujo de la inversién extranjera directa en este afio
totalizéd 2,595 millones de délares, 564 millones correspondieron a la reinversion
de utilidades y 2,031 miliones a nuevas inversiones.

31 1 cuenta corriente es el registro sistemitico de la entrada y salida de divisas por concepto de compra y
vemdcmaucfmysaviciosdeunpdscanda!eﬁormunpaﬁdom 2

“ E definida por Maurice Byé (Diccionario Romexf, p.15) como el estado de “todas las transacciones
que representen cambios en la posicion internacional acreedora -dendora del pals y en sus haberes de
oro monetario”. Las operaciones de capital se distinguen seghn su cardeter privado o piblico, segiin su
duracitn y segin su naturcleza (colocaciones con interés, donaciones}

“I Son activas que estdn constiidos por ofo monetario, depdsitos de bancos del pads, en bancos de
pﬁmmdaseddmjmpoﬁciénmddpa&en el FMI, derechos especiales de giro, valores de
gobiernto extranjeros de alta liguidez y solvencia, valores de instituciones financieras multinacionales
(Bance mundial, Bance Interamericano) billetes de banco exiranjeros, aceptaciones bancarias y saldos
actives de convenios multilaterales de compensacior.

 Formacion o incremento neto de capital, cemalizado ol sector productive a large plago, pora In
creacidn de empresas agricolas, industriales y/o de servicios.
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Durante el primer trimestre de 1988 la cuenta de capital registro un superavit de
156.2 millones de délares, en el segundo trimestre hubo un importante descenso
llegando a un déficit de -501.4 millones de dblares, mientras que en &l tercero
nuevamente se registré un importante superévit de 463.3 millones de dolares, y
el Giimo trimestre mostré un déficit de -3,479.5 millones de délares, la mas baja
captacion durante el periodo analizado.

Mediante el Pacto de Solidaridad Econdmica se pretendia ajustar el tipo de
cambio y fos precios de la canasta basica. E! tipo de cambio, tras depreciarse
2.7% en febrero, permaneci6 constante durante el resto de este afio (2281 pesos
por délar). Esta situacion se logrd gracias a las sucesivas negociaciones de &l
gobiemo a través del Pacto de Solidaridad Econdmica. El gobierno negocié con
los pactos, tipo de cambio fijo.

La coyuntura antes mencionada implico un aumento de las tasas reales de
interés intemas, esta situacién también fue provocada por las necesidades
crediticias que el sector publico manifestaba y por el incremento en la demanda
privada de créditos. Dichas demandas no podian ser cubiertas por las
disponibilidades de ahorro interno con que contaba el pais, provocando que las
reservas internacionales disminuyeran a partir de mayo de 1988.

En 1988 las reservas internacionales a precios corrientes se comportaron como
sigue:
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CUADRO 2.7

Reseivas hiternaciohales
Mifones Pexos
1958 Corrientes

Enero 2915450
Febrero  30466,80
Marzo 35296,00
Abril 26209,50
Mayo 34938,80
Junio 31734,90
Julio 26594,90
Agosto 27498,10
Septlembre 22130, 70
Octubre  20214,90
Noviembre 148886, 10
Diclembre  14551,40
Fuente; mdcadoree Econdmicos

Mientras que a precios constantes las reservas internacionales durante 1988
bajaron a 70,131.98 miliones de pesos en abril a 34,798.00 millones de pesos
en diciembre.

1939 En 1989, el programa econdmico que habia entrado en vigor desde
finales de diciembre de 1987 entra en una nueva fase y en este nuevo periodo es
denominado Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econdmico (PECE); dicho
pacto es renovado en julio y diciembre con el proposito de continuar la politica
antiinflacionaria que el gobierno habia aplicado desde principio de sexenio.

Se establecieron los siguientes compromisos entre los sectores que firmaron el
pacto:

Por parte de! Gobierno: Reducir el déficit fiscal equilibrandoio las finanzas
(ingresos y gastos) a través de una reduccién del gasto pablico.

Por parte del Sector empresarial: Respetar los precios de los articulos sujetos a
precios oficiales, firmar concertaciones especificas para obligarse a mantener y
en algunos casos, reducir los precios de algunos bienes y servicios.

Por parte del sector campesino y obrero: Aceptar reducciones del salario real.
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El control sobre las finanzas publicas, permitié la reduccion de ia demanda
crediticia del sector publico, sin embargo la expansién de la demanda de crédito
del sector privado contribuyé a que durante todo el afio, las tasas de interés
reales continuaran con una tendencia a la alza.

La evolucion de la inflacién dio pié a que la politica cambiaria mantuviera a lo
largo de todo el afio el desliz de un peso diario en promedio, en el tipo de cambio
controlado (logrando una depreciacion de 16% en el afio).

1989 destaca por que por primera vez desde 1985, el crecimiento del Producto
Interno Bruto superd al de la poblacién, segiin el INEGI a precios constantes se
increments 2.9% respecto al del afio anterior.  E! repunte de la actividad
econdmica estuvo encabezado por el sector industrial, el cual obtuve un
crecimiento de 4.8% con respecto a 1988.

Por su parte el sector agropecuario sufrié un descenso de 3.1%, y el sector
servicios aumento 2.7 por ciento.

En el mes de enero de 1989 el agregado monetario M1 registré 20,128.30
millones de pesos a precios corrientes y 48,991.82 millones de pesos a precios
constantes y en diciembre alcanzo hasta 31,391.70 millones de pesos a precios
corrientes y 62,722.66 millones de pesos a precios constantes, asimismo en &l
dltimo trimesire de 1989 se observd un importante incremento: la tasa anual de
crecimiento real se elevo a 17.1%.

En 1989 el agregado monetario amplio M4 sufrié un incremento real de 25.7% al
cierre del afio, en este sentido en el mes de enero se registraron 137,047.60
millones de pesos a precios corrientes y 319,953.32 millones de pesos a precios
constantes. y en el mes de diciembre legd a 202,536.70 millones de pesos a
precios corrientes y 404,681.49 millones de pesos a precios constantes.

A finales de! afio e agregado monetario M4 a precios constantes fue 25.7%
mayor que un afio antes y [a proporcion en el PIB del saldo promedio de M4
33.3%. Asimismo, a precios constantes, el agregado monetario M1 se incremento
17.1% de diciembre del 88 a diciembre de 1989,
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CUADRO 2.8

AGREGADOS MONETARIOS
Millones da pesos a precios corrientes
1988 M1 M4

Enero 2012830 137047.60
Febrero 2031270 140550,10
Marzo 20885,20 144404,10
Abiril 20773,00 14869340
Mayo 21279,10 153006,40
Junio 22045,80 161072,90
Julfo 22799,60 169208,70
Agosto 22301,50 171561,80
Septiembre 23061,10 174682,90
Octubre 2451510 182856,20

Noviembre 2507560 187850,30
Dictembre 31391,70 202536,70
Fuente; hdicadores Econdmicos

En lo que se refiere a las tasas de interés, en enero de 1989 las tasas Cetes era
de 50.78%, en junio de 56.68% maximo del afio y el minimo fue en septiembre
con 34.35%. Finalmente cierra el afio con 40.55%.
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Por su parte, la balanza comercial, alcanzé en enero 1989 un saldo de 121,875
miles de dblares y cerré en diciembre con 10,179 miles de délares.



Asimismo, cerro el afioc con 2,866,275 miles de ddlares Por concepto de
exportaciones* y 2,876,097 miles de délares por importacionss™ .

El valor total de ias exportaciones de mercancias se incrementd 10.7%, mientras
que las importaciones totales de mercancias se incrementaron 23.9% en relacion
con 1988, Ver el siguiente cuadro:

CUADRO 2.9

1989
Exportaclones kmportaciones

Totales
2676527 2554852
2.725.169 2.638.663
3.008.257 2.810.883
2.963.272 2.927.042
3.069.549 2.978.767
3.162.588 3.089.194
2.809.042 2.672.580
3.003.000 2.932.268
2.820.092 2.962.894
3.063.994 3.206.914
Noviembre 2 983261 3.115.844
Diciembre 2 886 275 2 876.087

Fuente: indicadores Econdmicos

HELEH

La cuenta de capitai en 1989 registré un ingreso neto de 3,053 millones de
ddlares, situacién que fue posible a pesar de que se registraron pagos netos de
deuda extena de los sectores publico y privado no bancario. En cuanto a las
inversiones extranjeras, se registrd un influjo neto de capital por 2,242 millones
de dblares.

* Conjunte de mercanclas y servicios que un pats vende a otro.
"ot .. . ,

Conjunts de mercapcios y servicios gue un pais compra a otros. Las importaciones y exportaciones,
forman parte del comercio exterior de un pais, gue a su veg integra el conjunto de relaciones
econdmicas internacionales.
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Esta corriente de recursos financio el déficit de la cuenta corriente y permitié una
importante acumulacién de reservas internacionales. En 1989 sdlo el primer
trimestre registrd un déficit de 842.8 miflones de ddlares. El segunde y el tercero
alcanzaron un superdvit de 831.4 millones de dblares y 2,775.7 millones de
dblares respectivamente, destacando este Ultimo por ser el mas alto durante todo
ol afo y, en el (ltimo trimestre se observd un superavit de 288.7 miltones de

pesos.
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Durante 1989, las reservas internacionales de! Banco de México aumentaron 272
millones de délares, para alcanzar al término del afio un monto de 6,860 millones.
Dicho aumento se debio al resultado del déficit en la cuenta corriente de balanza
de pagos de 5449 millones, de un superavit de 3,053 miflones en ia cusnta de
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capital y un saldo positive de 2,792 millones en e renglon de errores y emisiones.
El saldo positivo de las Gltimas dos cuentas se debié principalmente al ingreso de
capitales de! exterior estimulado por las perspectivas de crecimiento de la
economia y también por las elevadas tasas de interés reales, asimismo la cuenta
de capital presenté superdvit por los flujos netos positivos de deuda externa por
541 millones de ddlares, por las inversiones extranjeras directas por 2,242
millones de ddlares y por las disminuciones en los activos sobre el exterior por
233 millones de dblares.

1990 En 1990 1a economia gira en torno al programa econdmico del Pacto para
la Estabilidad y e! Crecimiento Econémico, el cual es renovado mediante dos
concertaciones: a finales de mayo y a mediados de noviembre.

Mediante el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico, el gobierno
negocié la continuacién de la politica antiinflacionaria como prioridad para
obtener crecimiento econdmico.

En este afio , la inflacién sufrié una figera alza, de diciembre de 1989 a diciembre

de 1990, e! INPC se increment6 en 29.9%, siendo que en el periodo 1988-1989
fue de 19.7%, esta situacion fue consecuencia de un ajuste en las finanzas
publicas; se aumentaron. algunos precios de articulos controlados y se redujo el
desliz cambiario.
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En este sentido, el desliz det peso disminuyb a 80 centavos diarios a finales de
mayo y 40 centavos diarios a mediados de noviembre. Asimismo, las
aparentemente excelentes expectativas que la economia refiejaba permitieron
cuantiosas entradas de capital a nuestro pais, ademas de aumentar en los
activos financieros y disminuciones de las tasas de interés nominaies y reales.
Por tanto la M4 a precios constantes aumentd 12.3% con respecto a 1989. La
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tasa de interés nominal acumulada de Cetes a 28 dias fue 40.8%, mientras que
la real fue 8.4%.

De acuerdo con det instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética
(INEGI), en 1990, el valor del Producto intemo Bruto a precios constantes
aumentd 3.9 por ciento. A diferencia de lo ocurrido en 1988 y 1989, cuando el
impulso a la actividad econbmica provino fundamentaimente del sector industrial
y particularmente de la industria manufacturera, en 1990 el crecimiento se
generalizé a los distintos sectores productivos. Esta expansion estuve
nuevamente encabezada por la produccién industrial, la cual aument6é 5.4 por
ciento. El sector agropecuario, silvicola y pesquero revirtié la tendencia
descendente iniciada desde el primer semestre de 1988, y alcanzé un crecimiento
de 3.4 por ciento. Los gervicios avanzaron a una tasa de 3.1 por ciento.

La expansién del sector industrial se vio muy influida por el dinamismo de la
construccion que crecid 7.7 por ciento (5.6 puntos porcentuales mas que en el
afio previo) en témminos reales. Las manufacturas continuaron con un crecimiento
favorable del 5.2 por ciento, siendo fas divisiones mas dinamicas las de
productos metalicos, maquinaria y equipo, ¥ las industrias metalicas basicas. Este
aumento de la actividad manufacturera fue impulsado por un nivel mas aito de
exportacién.  Por primera vez desde 1987, todos los sectores productivos
mostraron en 1990 un comportamiento favorable.
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En 1990, el agregado monetario M1 aceler6 su tasa de crecimiento de abrit a
junio y sufrid una contraccién en el mes de julio y entre el mes de agosto ¥
diciembre se recupero el crecimiento anual de dicho agregado, los aumentos de
ta M1 fueron provocados principalmente por las cuentas de cheques y en una
medida considerable menor, por los billetes y monedas en poder del publico, en
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este afo, dicho agregado sufre una serie de fluctuaciones, a principio de afio
abre con 27,922.10 millones de pesos a precios corrientes y £§3,215.87 millones
de pesos a precios constantes, Yy ciera con 50,333.70 millones de pesos a
precios corrientes y 77,400.71 millones de pesos a precios constantes, cabe
destacar que en este afio el mes de julio presenta un repunte de 62,463.00
millones de pesos a precios corrientes ¥ 106,423.73 millones de pesos a precios
constantes.

Con lo que respecta al agregado monetario M4 en 1990 siguid el ascenso
alcanzando en el mes de enero 202,550.30 millones de pesos a precios
corrientes y en el mismo mes pero a precios constantes alcanzé 386,034.40
millones de precios y cerrd el afio con 296,400.00 millones de pesos a precios
corrientes y 455,789.49 millones de pesos a precios constantes, en este afio la
tasa real crecid nuevamente en 12.3%. La evolucién de M4 en 1990 fue
consecuencia de las expectativas de una actividad econdmica mas atractiva.

La tasa de interés en 1990 abre con una tasa de 41.29% en el mes de enero y
durante todo e} afio se manifiesta una tendencia descendente gue cierra con
25.99% en e! mes de diciembre. Como se observa en el cuadro siguiente, la
tendencia descendente de las tasas de interés no fueron continuas, después del
acuerdo de reestructuracion de la deuda pablica externa, las tasas de interés en
los mercados financieros intemos estuvieron sujetas a continuas presiones
alcistas. .

CUADRO 2.10
TASA DE INTERES
ANUALES

1950 Nomiales  Reales
Enero 41,20 -10,60%
Febrero 45,20 14,31%
Mazo 46,65 20,97%
Abrl 4464 22.26%
Mayo 3692 13,19%
Jusio 3238 4,75%
Jukio 3066 7,12%
Agosto 29,72 7.75%
Septiombre 3014 11,11%
Octubre 28,70 0,74%
Noviemixe 2482 -5.26%
Diclembre 25,99 -8,56%

Fuente: En base a los indicadores econpdmicos



La balanza comercial durante el afio de 19980 destaca porque éen septiembre de
4900 alcanza un superavit de 2,747,170 miles de dblares y es a partir del mes
de diciembre de 1990 cuando se comienza a registrar mes & mes un constante
saldo negativo.
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A partir del mes de marzo de 1990 se presenta un déficit comercial importante,
con 2,236,210 miles de délares por concepto de exportaciones y 3,200,809 miles
de délares por importaciones, y sdlo en septiembre con 3,849,312 miles de
délares por exportaciones y 3,574,595 miles de dolares por importaciones y en
noviembre con 3,919,107 miles de ddlares por exportaciones y 3,814,191 miles
de délares por concepto de importaciones cuando se registra superavit,
finalmente cierra el afio con 3,454,700 miles de ddlares por exportaciones y
3,746,252 miles de dblares por importaciones.

Por su parte el déficit de la cuenta corriente medido como proporcion del PIB fue
de 2.2 por ciento, en lo que se refiere a la balanza comercial arrojé un superavit
de 610 millones de délares.
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En lo que se refiere a la cuenta de capital, la inversién extranjera fue de 4,628
millones en 1890, monto anual nunca antes alcanzado, destaca el répido
crecimiento de las inversiones extranjeras en cartera canalizadas a través del
mercado bursatil, que sumaron 1,995 millones de délares, debido a las reformas
emprendidas a fines de 1989,

En 1990, 1a cuenta de capitales registré un importante supervit, resultante del
clima de confianza que se observé durante todo el afo, sumando 8.8 miles de
millones, monto que supera al de 1989. Las entradas de capital provienen
principalmente de un aumento en la inversion extranjera directa y de cartera. El
superavit en la cuenta de capitales se debi6 a que los flujos netos positivos de
endeudamiento extemno total por 4,538 millones de ddlares, ademas se
registraron inversiones extranjeras directas por 2,633 millones de délares y por el
aumento de otros activos sobre el exterior, derivado principalmente de cuentas
por cobrar asociadas al financiamiento de las exportaciones por 1,717 millones
de délares.

El canje de deuda plblica por inversién extranjera gjercido en 1990 fue
fundamentalmente de remanentes de autorizaciones de afios anteriores, ya que
el programa de SWAPS fue suspendido a finales de 1989 cuando era inminente
ta culminacion del acuerdo de renegociacion de la deuda. Sin embargo este
programa se renové mediante dos subastas durante este afio con un monto
global de 3.5 miles de millones de ddlares a valor nominal.

Un factor relevante en la evolucién de la cuenta de capital fue la repatriacion de
capitales. Segin el Banco de Mexico , la disminucién de los depdsitos de
mexicanos en el exterior fue del orden de 1,400 millones de ddlares en 1990.
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Para 1990, nuevamente se registra un superavit en la cuenta de capitales, de
625.8 millones de dblares y 3,466.6 millones de délares en el primer y segundo
rimestre siendo este dltimo el mas sobresaliente pues fue el mas alto en este
afio, y para el tercer y cuarto trimestre llegé a 2,546.4 y 2,210.3 millones de
dolares respectivamente.

Por su parte las reservas internacionales comienzan a experimentar un ascenso,
alcanzando 46,055.19 millones de pesos a precios constantes a finales de este
afio. Las reservas internacionales del Banco de México aumentaron 3,414.3
millones de délares, esto a razén de que se registrd un déficit en cuenta corriente
de 5,254 millones, un superavit de 8.849 millones en la cuenta de capital y un
saldo negativo de 362 millones en el rengl6n de errores y omisiones.

En este afio se registra un aumento de los activos financieros como
consecuencia del aumento de la demanda del piblico, dicha demanda tuvo que
ser satisfecha a través de la importacién de capital, fenémeno que contribuy6 a
la acumulacién de las reservas internacionales y por tanto a la expansién de los
agregados monetarios. Por lo tanto, el ajuste de las finanzas publicas y fa
disminucién en las tasas de interés permitieron reducir los requerimientos
crediticios del sector pdblico.

CUADRO 2.11

RESERVAS INTERNACIONALES
MILLONES DE PESOS

1090 Corrientes Constantes

Enero 1600830 305097279
Febrero 1248140 232640670
1209080  22160,7901
1474570 26800,9955
1610440 285532330
18980,70 320448324
2005510 345133048
2124740 35503,3736
22449,00 37077,475
2454710  30067,4164
Noviembre 2838430 450224703
Diciembre  20049,70 450551902
FUENTE: INDICADORES ECONOMICOS

PHsees



1991 En materia de inflacién, se logro un importante avance pues el fndice
Naciona! de Precios al Consumidor de diciembre de 1989 a diciembre de 1990
registrd un incremento de 29.9%, mientras que de diciembre de 1990 a diciembre
de 1991 se incremento 18.8%

En 1891 la actividad econ6émica aumentd a un ritmo mayor que el de Ia
poblacién. El valor del Producto Interno Bruto a precios constantes crecié 3.6 por
ciento. El incremento de la produccién fue la caracteristica principal de la
totalidad de los sectores, sobresaliendo la expansién del sector servicios con un
crecimiento de 4.3 por ciento. El sector industrial integrado por la produccion
manufacturera, generacién de energia eléctrica, mineria y construccion, crecio
3.1 por ciento. El sector manufacturerc registré un avance de 3.7 por clento,
destacando el aumento de la rama de productos metalicos, maquinaria y equipo
con 15.1 por ciento. Cabe mencionar que durante los primeros seis meses de
este afio, alcanzé 4.8 % el mas elevado para un primer semestre en una decada.
Esto permitiia por tercer afio consecutivo un crecimiento superior &l de la
poblacion.

La produccién de bienes agropecuarios, silvicolas y pesqueros aument$ 0.5 por
ciento, comparada con una expansion de 6.1 por ciento del afio anterior. La
agricultura crecié 1.4 por ciento, lo cual no es un mal desempeiic, no obstante se
registro un crecimiento de 10.1 por ciento el aiio previo.
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Durante 1991 continuo la expansién monetaria, de hecho la M1 registré un
elevado crecimiento, estoc como resultado de fas tasas de aumento de las
cuentas de cheques(151%), en enero se obtuvo 46,424.10 millones de pesos a
precios corrientes y 69,615.92 millones de pesos a precios constantes, a partir
del mes de septiembre comenzé un ascenso importante obteniendo 63,826.30
millones de pesos a precios corrientes y 86514. 88 millones de pesos a precios
constantes, al final de! affo dio un salto importante alcanzando en el mes de
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diciembre 109,894.90 millones de pesos a precios corrientes y en el mismo mes
pero a precios constantes fue de 142,255.83 millones de pesos.

En 1991 el aumento real del agregado M4 {9.3%) fue algo mas reducido que el
del afio anterior (12.3%), no obstante este afio abrid en el mes de enero con
297,855.00 millones de pesos a precios corrientes y 446,652.73 millones de
pesos a precios constantes y cerré el afio con 387,788.80 millones de pesos a
precios comientes y 501,981.59 miliones de pesos a precios constantes de 1994.

La tasa de interés en enero de 1991 registro 23.64% de igual forma durante este
afio continuo el descenso flegando a 16.65% en diciembre.
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El déficit de la balanza comercial en 1991 destaca en los meses de noviembre
con -963,108 miles de dblares y diciembre de este mismo afio con -995,837 miles

de ddlares.

Por su parte el déficit de la cuenta corriente se incrementé a 13.3 miles de
millones de délares. Este impresionante incremento se debi6 fundamentaimente a
las transacciones de mercancias, es decir del déficit comercial el cual ascendié a
6,930 millones de délares como consecuencia del resultado de exportaciones de
empresas no maquiladoras por 27,120 millones de ddlares, de exportaciones
netas de la actividad maquiladora por 4,134 millones de dblares y de
importaciones por 38,184 millones de dolares.
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CUADRO 2.12

Mites de dblares
1981 wxportacio Importach

Enwro 3256.37% 3.6683.408
Febrero 3133354 3557444
Marzo 3.368.678 3.617.526
Al 3713110 4.207.025
Mayo 3580.416 4.196.364
Junko 3.477.767 3.956.218
Julo 3.648.653 4.439.000
Agosto 3.497 120 4.210.664
Septiembre 3.576.016 4.195.825
Octubre 4.055.973 4.764.087
Noviemnbre 3,705,890 4.655.098
Diclemnbre 3556.164 4,552.001

Fuente: Indicadores Econdmices

En 1991 se presentan una serie de factores relevantes, tales como el incremento
de las exportaciones de mercancias no pefroleras y desde luego de las
importaciones, ademas del cambio de signo de la cuenta comiente de superavit a
déficit y el aumento de la cuenta de capital, la cual registré un superévit que
sum$ 20.2 miles de millones de dolares, a pesar del descenso en el nivel de las
tasas de interés internas.
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El superdvit de la cuenta de capital, en 1991 se incrementd a mas del doble con
respecto a la cifra alcanzada el afio anterior y, de nuevo provino
fundamentalmente del sector privado. Mientras que ese sector contribuy6 con un
ingreso neto de capital de 20.8 miles de millones de dolares, el egreso neto del
sector publico sumé 0.6 miles de millones de ddlares. El superavit de la cuenta
de capital reflejé un nivel sin precedente de inversién extranjera de 12.3 miles de
millones de dolares, de los cuales 4.8 miles de millones fueron inversion directa y
los restantes 7.5 miles de millones de inversién de cartera. La inversion
extranjera directa es la mas alta observada tanto en términos nominales como
reales.

En 1991 se observa un importante saito en la cuenta de capital pues en el aflo
se obtienen 20,179.0 millones de dblares, mas del doble en tan sélo un afio, el
primer semestre alcanza 6,491.9 millones de délares y subié a 7,114.9 millones
de délares en el segundo, 952.6 millones de délares y 5,619.6 millones de
délares en el tercer y cuarto trimestre respectivamente. En este sentido, ante las
de entradas de capitales, las autoridades decidieron esterilizar por medio del
Banco Central, una parte importante de las entradas de recursos financieros,
sustrayéndola de la demanda agregada mediante la venta de valores de su
cartera.

GRAFICA 2.13

RESERVAS IWTERNACIONALES

Millontd da Pasos

109 3 8

Asimismo la reserva interacional del Banco de México aumentd 7,378 millones
de délares durante 1991, dicho aumento se debio al déficit en la cuenta corriente
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de la balanza de pagos de 13, 283 millones de délares, de un superévit de la
cuenta de capital de 20,179 miliones de ddlares, de ajustes por valoracién por
316 millones, y de un positivo de 1,241 millones en el renglon de errores y
omisiones. En 1891 los activos internacionales cierran con 69,753.38 miliones de
pesos a precios constantes.

1992

La debilidad de la actividad econémica de los socios comerciales de nuestro pais,
incidi6 sobre el precio del volumen de las exportaciones mexicanas, que implicod
en e! desaliento de la produccion intemna.

La sensibilidad en los indices de la bolsas de valores, tanto la mexicana como
las de! extranjero, la inguietud de algunos agentes econdmicos por la magnitud
del déficit de la cuenta corriente de ia balanza de pagos, la revisién a la baja de
las utilidades esperadas de las empresas, también algunos agentes economicos
manifestaron diversos grados de incertidumbre en refacion con la aprobacién
definitiva de! Tratado de Libre Comercio, fueron factores que en 1992 atenuaron
el ritmo de crecimiento econémico.

La actividad productiva del pafs continud caracterizéndose por un crecimiento
gradual, aunque inferior al registrado en 1991. Durante 1992, por cuarto afio
consecutivo la actividad econémica auments a un ritmo mayor que el de la
poblacién. Et valor del Producto Interno Bruto a precios constantes crecio 2.6 por
ciento.

La produccidn industrial avanzé 2.8 por ciento y se vio favorecida por el
dinamismo de la construccion (7.8 por ciento) y de la electricidad (4.4 por ciento).
La produccién manufacturera aument6 1.8 por ciento, observandose diferencias
significativas en la evolucion de sus distintas divisiones.
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En enero de 1992 el agregado monetario M1 registro 103,470.88 millones de
pesos a precios corrientes y a precios constantes se obtuvieron 131,470.88
millones de pesos, y cero el affo con 126471.30 millones de pesos a precios
corrientes y 146 242.18 miliones de pesos a precios constantes. En 1992 el saldo
real del agregado monetario estrecho M1 creci6 4.5%, la tasa correspondiente
para los billetes y monedas fue de 4.8% y 4.3% para las cuentas de cheques.

En este aiio, lo mas destacado de la evolucion de este agregado fue la drastica
reduccién de su tasa de crecimiento anual. Dicha tasa paso de 119.8% en 1991 a
17% en 1892. E! menor ritmo de crecimiento de M1 en 1992 se debid
fundamentalmente a la notable desaceleracion de las tasas de aumento de las
cuentas de cheques las cuales registraron una reduccion en la tasa de expansion
nominal anual de 201.6% en diciembre de 1991 a 16.8% en diciembre de 1992.

Para 1992 nuevamente el agregado monetario M4 registra un incremento en el
saldo real de 7.3% , sin embargo este incremento fue inferior 2 puntos
porcentuales en relacién con el afio anterior, no obstante en enero de este afio
llegé a 387,224.40 millones de pesos a precios corrientes y 492,302.28 miillones
de pesos a precios constantes de! mismo mes, y concluyb el afio con 464,471.90
millones de pesos a precios corrientes y 537,084.39 millones de pesos a precios
constantes.
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A parir de 1992 las tasas de interés anualizadas nominales tienen un
comportamiento mas constante ya no se manifiesta una tendencia tan marcada
de descenso, no cbstante en enero de 1992 obtenemos una tasa anualizada
nominal de 15.31%, dentro de este afio el mes con un registro Menor es marzo
con 11.84% y el méximo en octubre con 19.39%, asimismo, este afio cierra con
un 16.88%.

£l déficit comercial se sitdo en 15.9 miles de millones de ddlares , como resultado
de un ingreso por concepto de exportaciones totales de mercancias sumaron
46.2 miles de milones de dblares con un incremento de 82 %, y las
importaciones ascendieron a 62.1 miles de millones de dolares, lo que significd
un aumento de 24.3%.

CUADRO 2.13
Miles do difares
1992 exportacionss  importaciones
Enero 3.168.755 4.261.307
Febrero 3358602 4.469.103
Marzo 4.043.384 5217.605
Abri! 3.701.545 4.945.608

Mayo 3.656.704 5070.167
Jurilo 4118518 5.546 087
Jutio 3.857.904 5476773
Agosto 3.858.392 4,992.035
Septiembre 4003727 5331.744
Octubre 4.315.900 5.767.350
Noviembre 3.914.256 5.365.409
Dicfembre 4.096 737 5.683 251
Fuente: Indicadores Econémicos

En el mes de enerc de 1992 se registran 3,169,735 miles de ddlares por
exportaciones, mientras que por importaciones se gefialan 4,261,307 miles de
dolares, al final del afio se manifiestan por exportaciones 4,098,737 miles de
délares y 5,683,251 miles de dolares por importaciones.

No obstante la inflacién continuaba en descenso en este afio, se incremento séio
11.9%, por su parte el déficit de la cuenta comiente llegé a 22.8 miliones de
délares, y el superavit en la cuenta de capital ascendid a 26.0 miles de miilones
de délares, esto como resultado de ingresos por concepto de inversion extranjera
por 18.9 miles de millones de délares (5.4 de inversion directay 13.5 de cartera),
endeudamiento externo privado por 5.8 miles de millones, disminucion de los
depésitos de! sector privado en bancos del exterior por 2.3 miles de millones, una
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reduccién de la posicion neta deudora del sector piblico en el exterior por 1.6
miles de millones de délares, de la cual el factor mas importante fue el
desendeudamiento y una disminucién de los activos en el exterior de la banca
comercial mexicana por 0.5 miles de miliones de délares.
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El superavit de la cuenta de capital que en 1992 ascendié a 26.0 miles de
millones de délares se desglosa como sigue: ingresos via inversidn extranjera por
18.9 miles de millones de délares (5.4 de inversion directa y 13.5 de cartera),
endeudamiento externo privado por 5.8 miles de millones, disminucién de los
depoésitos del sector privado en bancos del exterior por 2.3 miles de millones, un
egreso neto del sector publico por 1.6 miles de millones de ddlares, cuyo origen
més importante fue el desendeudamiento externo, y una disminucién de los
activos en el exterior de |a banca comercial mexicana por 0.5 miles de millones
de dblares. La inversién de cartera se integré por inversién en el mercado
accionario por 4.8 miles de millones de délares y por inversién en valores de
renta fija por 8.8 miles de millones

Durante 1992 seguia la tendencia ascendente de la cuenta de capitales, 6,013.3
millones de délares y 6003.9 millones de délares se registraron en el primer y
segundo trimestre de 1992, y 7,459.4 millones de dblares y 6,478.7 millones de
délares en el tercer y cuarto trimestre respectivamente.
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El ascenso en las reservas internacionales continuaron, 1992 destaca debido a
que en este afio se registra el més alto repunte en el periodo analizado, en abril
de 1992 alcanza 110,408.31 millones de pesos a precios constantes y cierra el
afio con 66,839.63 millones de pesos a precios constantes.

1993

Durante 1993 se observo una significativa desaceleracién del ritmo de actividad
econdmica, esta situacion fue resultado de diversos factores como la
incertidumbre entre algunos agentes econbmicos con respecto a la ratificacion
del Tratado de Libre Comercio (TLC), dada la desaceleracion de la actividad
econdmica ocasiond un importante impacto en el gasto de inversién, asimismo el
déficit en la cuenta corriente aumento en el primer trimestre.

Ofra importante causa de dicha desaceleracién fue el nulo crecimiento del
consumo privado, por otro lado el hecho de dar lugar a una economia abierta, se
traduce en una mayor competencia y por lo tanto en una menor posibilidad de
desarrolio productivo, porque sabemos que nuestro pais no puede competir con
las principales potencias, viéndose en desventaja y obteniendo menos beneficio.

En general 1993 registré un deterioro en la mayoria de sus indicadores, como

consecuencia de la desaceleracién mencionada. No obstante el fndice Nacional
de Precios al Consumidor continué reduciéndose, situdndose en 8%.
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Para 1993 ya se preveia un crecimiento del Producto Intermno Bruto inferior al de
$992. En 1993 el valor del Producto Interno Bruto a precios constantes creci6 0.4
por ciento. La desaceleracion en 1993 del ritmo de actividad econémica se debid
a diversos factores que desalentaron el gasto privado, tanto de inversién como
de consumo. Por su importancia, cabe mencionar, primeramente, aquélios que
afectaron adversamente las expectativas sobre la evolucién de la economia del
pais en el futuro inmediato y, por ende, la demanda agregada y la produccion.
Destaca de manera particular entre ellos !a incertidumbre que prevalecid
practicamente a lo largo del aio, y que venia gestandose desde 1992, en tormo a
ia ratificacién del Tratado de Libre Comercio (TLC).
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En enero de 1993 el agregado monetario M1 registro 121,231.00 millones de
pesos a precios corrientes y 138,446.28 millones de pesos a precios constantes y
cerro el afio con 148911.20 millones de pesos a precios corrientes y 15942530
miliones de pesos a precios constanies; en este afio la tasa de crecimiento
nominal anuat det saldo de M1 fue de 18.8% ¥y resulté superior en 3.7% a la de

1992.

En 1993 el saldo real de M4 aumentd 17.9%, en enero registro 477,703.80
millones de pesos a precios corrientes y 545,539.64 millones de pesos a precios
constantes y en diciembre alcanzé hasta 587,735.40 millones de pesos a precios
comientes y 629,233.36 millones de pesos a precios conslantes.

La tasa de interés en 1993 muestra una tendencis nuevamente a la baja, en
enero alcanzamos una tasa de 16.72% y cerro el aiio con 11.78% en diciembre.
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Por otro lado, el dinamismo de las exporiaciones de mercancias mejord,
mientras que o de las importaciones disminuyd, arrojando una reduccién en el

déficit comercial.
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En 1993 el déficit de la balanza comercial sigui6 creciendo pero de manera mas
continua, julio de 1993 es el mes mas elevado de este afio con -1,385,490.00
mdd a precios y octubre de 1993 es el mes que registra el minimo de déficit en
este afio con -781,618.00 mdd.

En 1993 el afio abre con un concepto por exportaciones de 3,491,025 miles de
délares y por importaciones 4,615,875 miles de dolares, y cierra el afio con
4,679,047 miles de délares por exportaciones, mientras que por importaciones
registra 5,898,692 miles de dolares.
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Por otro lado, 1a cuenta de capital alcanzo un superavit sin precedente de 30,882
millones de dolares, superior en 4,340 millones al del afio anterior. Dicho
superavit provino fundamentalmente de la inversion extranjera, con un total de
33,339millones de ddlares, cifra mayor en casi once mil millones de dolares a la
de 1992, y la cual estuve integrada por 4,900 millones de inversion direcia y
28.431 millones de cartera. De este aitimo concepto, 38 por ciento se canalizé
hacia el mercado accionario, 23 por ciento a fa inversién en valores
gubemamentales, y el restante 39 por ciento correspondié a emisiones de bonos
y colocaciones de papel comercial en el exterior. Los recursos financieros netos
obtenidos por la contratacion de créditos y por los depdsitos en México de
residentes en el exterior, sumaron 1,630 millones de ddlares.

1993 es un afio relevante en este andlisis pues observamos fue el aiio que mas
captacion tuvo en la cuenta de capitales pues registro 30,882.2 millones de
détares, durante el primer trimestre llegd a 8,241.2 millones de délares y 7,632.8
millones de délares en el segundo, durante el tercer 6,873.6 millones de dolares,
y 8,134.7 millones de délares en el cuarto frimestre.
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En diciembre de 1993 las reservas intemacionales llegan a 81 ,591.99 millones de
pesos a precios constantes. Asimismo las entradas de capitales seguian
ascendiendo de manera que como ya se dijo, el Banco de México, decidid aplicar
operaciones de esterilizacién, con el fin de evitar un déficit mayor en cuenta
corriente y presiones sobre los precios; en este sentido al 31 de diciembre de
1993, el saldo de la Reserva Intemacional fue de 24,537.5 millones de délares.

1994

En 1994, el indice Nacionat de Precios al Consumidor llegé a 7.4%%. Como se
ha observado, el gobiemo de Salinas de Gortari obtuvo un importante éxito en
materia de inflacién, sin embargo la disminucién de la inflacion fue a costa de un
tipo sobrevaluado, de tasas de interés reales muy altas para competir, de un aito
déficit comercial.

El valor del Producto Interno Bruto medido a precios constantes en 1994 crecid
3.5 por ciento, tasa superior en 0.7 por ciento al afio anterior. Tal desempefic
resulta satisfactorio, tomando en cuenta las graves perturbaciones que afectaron
a la economia mexicana.

* Sin considerar el precio del petréleo crudo de exportacidn
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En el primer mes de 1994, el agregado monetario M1 alcanzé hasta 144,841.90
millones de pesos a precios corrientes y a precios constantes llegd a 153,872.06
millones de pesos y cerrd & afio con 154,519.20 millones de pesos a precios
constantes. El agregado amplioc M4 en 1994 sigui6 creciendo, en enero liegé a
593,030.20 millones de pesos a precios corrientes y 830,003.07 millones de
pesos a precios constantes y el sexenio cerré con 729,091.30 millones de p2sos
a precios constantes.

Como es sabido 1994 es un afio complicado gue registra en enero una tasa
anualizada nominal de 10.52%, en abril de este mismo afio, las tasas de interés
se ven presionadas y éstas dan un salto hasta 15.79%, en 1994 la tasa mas alta
se registra en el mes de julio con 17.07%, sin embargo nuevamente desciende a
14.46% en el mes de agosto, llegando a 13.74% en el mes de noviembre, sin
embargo en el mes de diciembre registra un ascenso importante alcanzando y
cerrando el afio con 18.51%

En cuanto el déficit comercial en 1994 alcanza cifras de -1,620,634.00 miles de
dolares en e! mes de junio de dicho afio, asimismo para agosto de 1994 se
alcanzo un déficit de 1,717,251.00 miles de dblares, y cerro en diciembre de 1994
con -1,688,376.00 miles de ddlares.
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En el mes de enero de 1994 las exportaciones tuvieron una entrada de 4,089,066
mites de délares y 5,552,008 miles de délares por importaciones, y en el mes de
diciembre las exportaciones cerraron el afio con 5,310,380 miles de dolares y
6,998,766 miles de délares por importaciones En 1994, se registré un mayor
dinamismo de las exportaciones totales, ascendiendo a 60, 882 millones de
délares. asimismo se observo un mayor crecimiento en las importaciones
zscendiendo a 79,346 millones de ddlares y por tanto hubo niveles elevados de
déficit de la balanza comercial alcanzando un déficit de 18,464 millones de
délares, y de la cuenta comiente se regisird un déficit de 28,786 miliones de

dolares.
CUADRO 2.14
1554
Enero
Febrero

if

Septiembre
Octubre
Noviembre
Diclombre

Miles de ddlares
exportaciones importaciones
4.089.066 5.552.008
5.531.313 6035607
5.155.542 6.485.486
4 655.092 6.074.338
5.096.663 6.607.078
5.315.987 6.936.622
4.7157.606 6.302.576
5.271.441 6.988.682
£.035.119 6.5687.235
5.555.648 7.180.078
6.108.352 7.607.415
5.310.380 6.998.766

Fuente: Indicadores Econdmicos
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Durante 1994 se redujeron de manera muy importante las entradas netas de
capital del exterior, como consecuencia de los fendmenos politicos que se
presentaron durante el afio y debido a que de manera exogena se redujo 1a oferta
de ahorro proveniente del exterior. Asi, el superavit de la cuenta de capital resultd
de 11,549 millones de dolares, nivel que significé una disminucién de 21,033
millones de délares con respecto al observado en 1893

En 1994 se ve reflejada una economia fracturada, descendiendo increiblemente
la cuenta de capitales a 11,548.6 millones de ddlares, durante el primer trimestre
habia 9,808.6 millones de dblares la mas alta captacién de este periodo, el
segundo trimestre descendi6 2 99.0 millones de délares, no ohstante en el tercer
semestire nuevamente ascendié a 4,891.4 miliones de pesos y el Litimo irimestre
de este perfodo la cuenta de capital sufrié una picada trascendental llegando a -
3,250.4 millones de délares, 1a segunda mas baja en el sexenio.

En 1994, el superavit de la cuenta de capital fue de 11,549 millones de dolares,
853 millones de délares correspondieron prestamos netos y 16,166 millones de
dolares a flujos de inversién extranjera, de los cuales 8,186 millones fueron
inversion de cartera, por su parte, los activos de residentes mexicanos en el

exterior se incrementaron en 5470 millones de délares.
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Durante los tres primeros meses de 1994 ias reservas intemacionales
continuaron con la tendencia alcista, no obstante en febrero se registro un monto
de 98,837.47 millones de precios constantes, sin embargo ef pais experimenté

73



una serie de acontecimientos politicos que incidieron negativamente sobre dichas
reservas internacionales que a finales del afio llegaron a disminuir a menos de la
mitad de Jo que habia en enero de! mismo afio, asi a partir del mes de abril
comienza el descenso de estos activos que llega a 59,136.76 millones de pesos a
precios constantes y finalmente cierra este afio con 32,739.20 millones de pesos.

En 19984, las entradas netas de capitales extranjeros disminuyeron en forma
relevante, como consecuencia de los asesinatos de! candidato oficial a la
presidencia Lic. Luis D. Colosic Murrieta y el presidente del Partido
Revolucionatio Institucional Ruiz Massieu, esto aunado al levantamiento armado
a principios del afio en Chiapas y finalmente 1994 fue un afio de elecciones
federales. Las reservas internacionales fuvieron los siguientes movimientos.

CUADRO 2.15
Reservas Infernacionales
Millones de Pesos
1994 corrient t
Enero 81612,80 86701,0054
Febrero 83515,60 98837 4704
Marzo $2815,70 870829656
Abvil 56513,80 59136,755
Mayo 5681820 50167 4802
Jurdo 54283,70 562294989
Julle 54982,90 56718,6239
Agosto 55480,10 56979,9893
Septiombre 5403950 56013,5542
Octubre 55140,70 590529946
Noviembra 43022,10 43404 6121
Diclemnbre 3273020 32739.2

Fuente: indicadores Econdmices

Ante esta situacién, los inversionistas extranjeros ejercieron presién por una
mayor seguridad, como respuesta las autoridades emitieron titulos de cobertura
cambiaria, lo que origino una presién sobre el tipo de cambio.

PANORAMA GENERAL.
En general, durante este sexenio, el periodo se caracterizd por un crecimiento
positivo del PIB, el afio que mas crece 6s 1990 4.4% y el de menor crecimiento

1993 con 0.4%. A parlir de 1991 se muestra una tendencia a Ja baja en el ritmo
de crecimiento.
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En el sexenio 1988-1894 se registro un importante control de la inflacién, sin
embargo los salarios siguieron deteriorisandose y tampoco fue suficiente para
incentivar una inversién de crecimiento.

CUADRO 2.16

OFERTA Y UTILIZACION DE BIENES Y SERVICIOS

Mie2 do pesos 8 precios corrientes
OFERTA
OFERTA UTILIZACION

Produccion  JMP, Mirganesde Y Derranda Demands Consume Consumo Forma, Bruta  Varkagidn  Exporiaciones

B s CIF comercializazi UTLIZACION  Inkerma Firnl privade Goblana captainje  wisteocis F.O.B

procios o

producior- y dhtrd.
1088 HOICHME TLATANT 10302420 THTIAR LI WMIAIHIST  0NESREY  ISOFLB08  TIM09769 18813300 81960783
1980 TEROILEIS  104EITRIS  fER.01B0TH  1,0928844H HBI04017  SIATREND ITILEOT.0M8 45351050  DASERTST 31254121 104N82X
1000 TOIAIITEVT 145402638 20T,6H1,87T 138869272 BA09T08  BLASO0IBY  BIATITITO 1849209  1IL113304 0ETIANE 1T AT

1691 1308550334 TIRS24018
1992 1.0TIE50618 228,122,588
1093 LITBHAMT IOEEHR
1994 2077503216 064205242

254176070
288,008,723
301,798,002

1,745,660,330 613,588,688
2,005,965,939 132,633,064
237,688 615 820813452
2,876,T52.793 S60,948,101

1,132,071,647 858,169,385
1353454, 878 808,120,453
1A497,066,023 903,113,647

24162820
111,781,551
138,564,726

1,725,784,898 1,018.455175 164180929

177,043,823
220,545,498
23517939
214,881,024

44379,02) 15526 TET
41,58 298 1TI 470112
0,697,445 191,039,811
33,824,422 290442.048

Fusnte. Cuentss
Nacionsles

Durante el sexenio analizado el Producto Intemo Bruto a precios corrientes tuvo
una tendencia ascendente, no obstante en el primer trimestre de 1988 llegd a
352,476.8 miles de pesos a precios corientes, y cerrd el sexenio, es decir el
aitimo trimestre de 1994 con 1,369,907.3 miles de pesos a precios corrientes.

Sin embargo el Producto intemo Bruto real se comporto con una tendencia mas
constante, (ver el siguiente gréfico) en el primer trimestre de 1988 llagt a 4,798.5
miles de pesos a precios constantes, y cerrd en el Gitimo trimestre de este afio
con 5,080.9 miles de pesos a precios constantes, en 1989 el trimestre que
destaca es el segundo pues registrd 5 191.5 miles de pesos a precios
constantes, para 1990 el primer trimestre llegd a 5,078.7 miles de pesos a
precios constantes y cerro el afio con 5.541.5 miles de pesos a precios
constantes.
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En el primer timestre de 1991 registrd 5243.7 miles de pesos a precios
constantes y el Gltimo con 5,728.9 miles de pesos a precios constantes, asimismo
en 1992 el primer trimestre alcanz6 5,449.8 miles de pesos a precios constantes
y cerr el afio en el Gltimo trimestre 5,849.3 miles de pesos a precios constantes,
para 1993 el primer trimestre alcanz6 5,580.4 miles de pesos a precios
constantes, y cemr6 el afio con 5,906,1 miles de pesos a precios constantes,
finalmente el primer trimestre de 1994 registro 5,618.2 miles de pesos a precios
constantes el mas alto en relacion a los primeros trimestre de los afios en estudio
y en el ditimo trimestre de este mismo afio llegd hasta 6,142.8 mifes de pesos a
precios constantes, el mas alto de todo el periodo analizado.

La base monetaria*’ nominal por su parte mostr6, en general, un comportamiento
con fendencias a la alza. No obstante, en enero de 1988 contdbamos con 15,535
millones de pesos a precios comientes, llegando a alcanzar hasta 56, 935
millones de pesos a precios corrientes en diciembre de 1994, a pesar de que
estuvo sometida a un estricto contro! por parte de las autoridades con el fin de
evitar presiones inflacionarias para propiciar condiciones de estabilidad. La base
monetaria real se condujo de manera mas constante. La base monetaria estuvo
sujeta al comportamiento de las reservas internacionales y a la monetizacion de
las entradas de capital.

¥ Es I suma de los activos de caja y el dinero efectivo en manos del piblico, tal como se registran en el
balance ajustado del banco central Los activos de caja estdn constituidos por el efectivo y Ios depdsitos
de la banca privada, cajas de ahorre y cooperativas de créditos en el baneo central. El efectivo en manos
del piablico es el total de circulacién fiduciaria y monedos acufladas en circulacién, menos ¢l referido
efectivo en el banco central y en el resto del sistema crediticio. La base monetaria refleja, por
consiguiente, los recursos de inmediata disponibilidad.
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Como observamos a precios constantes, la base monetaria tiene repetidos y
visibles repuntes estos se registran al principio de cada afio, sin embargo, de
1988 a 1891 hay una importante disminucién de este agregado. También
observamos que el comportamiento de ia base monetaria es muy similar durante
los afios 1992y 1993.

Cabe mencionar que para 1993 la monetizacion causada por las entradas de
capital provocaron una expansién en 1a oferta de la base monetaria. Por tanto,
el Banco Central se vio obligado a realizar un esfuerzo de esterilizacidn, debido a
{a presién expansionista sobre la oferta de la base monetaria.

Dicha esterilizacion permiti® una importante acumulacion de reservas
internacionales, que fue utilizada para atender |a demanda de divisas que
presentaron los inversionistas debido al nerviosismo creado por el ambiente de
especulacién que se vivié entorno a las votaciones def TLC en el Congrese de
ios EE.UU.

Para 1994 la politica monetaria se dirigié a evitar cualquier expansion excesiva
de la base monetaria, durante este afio ef Banco Central se dedico a reponer las
pérdidas de base monetaria causadas por las disminuciones de las reservas
internacionales.
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El clima de confianza que experimentd nuestra economia propicié una
significativa entrada de capitales extranjeros que amrojo, como consecuencia, &l
incremento en la oferta de fondos prestables. Dicha oferta y la reduccién de las
tasas de interés intemacionales fueron factores gue influyeron en la disminucion
de las tasas de interés internas.
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De 1988 a 1991, las tasas de interés anualizadas nominales pagadas por los
CETES a 28 dias mostraron en general una tendencia descendente, a pesar de
que en 1992 se manifestd una variabilidad en los fondos prestables; situacion
que motivd que las tasas de interés internas registraran una ligera alza al final de
ese affo.

No obstante, durante los siguientes afios la tendencia descendente siguid
siendo predominante y fue hasta abril de 1994 cuando nuevamente dichas
tasas se ven presionadas . Cabe destacar que en enero de 1988 se registraba
una tasa interés nominal de 157.07% reduciéndose hasta 18.51% en diciembre
de 1994,

Como observamos la tasa de interés real en el primer afic tiene importantes
repuntes del que sobresale el mes de septiembre con 32.57% y cierra el afio con
21.59%, En 1989 el mes de enero registra la més baja tasa de interés de ese afio
con 16.72%, el mes de marzo llega a 30.65%, y el mes mas atractivo de 1989 fue
junio con 36.64% la mas alta tasa del afio, en noviembre llega a 19.00% y en
diciembre sufre un impresionante daescenso disminuyendo a-0.01%.

78



Enero de 1990 nuevamente registra una tasa de interés negativa con -10.60% ,
abyril destaca por registrar la mas alta de todo este aiio con 22.26% y cerro el afio
con -8.56%. Para 1991, enero registra una tasa de interés reat de -5.30%, en
el mes de octubre se registra la méas alta tasa de interés real con 20.33%, ¥y
diciembre cierra negativamente con -10.17%.

En enero de 1992 la tasa de interés real liega a -5.34%, el mes que destaca en
este afio por alcanzar la minima tasa de interés real fue marzo con -0.26% y la
méas alta fue agosto con 8.42%, y cierro el afio con 4.16%.

£n 1993 todas ias tasas de interés reales son positivas, el mes de enero se
anota una tasa real de 1.45% , marzo es la mas alta tasa de todo este afio con
9.81% vy diciembre cierra con 2.41%.

Durante 1994 se sefialaron tasas nuevamente positivas, en enero se anota una
tasa de interés real de 1.09%, no obstante el mes mas importante de este afio
es jufio con 11.05% y cierra el afio con 7.12%.

Es claro que la diferencia del comportamiento entre la tasa de interés anualizadas
nominales y reales es enorme, situacién que obiiga a pensar el espejismo que se
creo en un entorno que nunca fue lo que aparentaba.

Segun el informe del Banco de México en 1990 e! déficit en cuenta corriente no
proviene del comercial, por lo que debe atribuirse a saldos negativos en los
servicios, particularmente al servicio de la deuda.

De 1991 en adelante, ! déficit comercial impulsa al corriente, en 1992 el déficit
comriente represento el 7.5% del PIB, y dos afios después llega a casi 30 mil
millones de délares. En este sentido, es conveniente analizar la balanza
comercial , la cual observo un comportamiento de la siguiente manera:
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En México, el crecimiento econémico depende de los capitales y las divisas que
sa logren introducir al pais. Con estos recursos se financia maquinaria, materias
primas, bienes de consumo, insumos, la deuda, etc., es decir el déficit que se
obtiene al entrar capitales extranjeros se utiliza como financiamiento de
desarrollo, en este sentido el déficit en cuenta corriente va a implicar un nivet de
desarrollo, por lo tanto un déficit en cuenta corriente no es tan conflictivo, el
problema radica en la magnitud de dicho déficit.

En el periodo 1988-1994, el déficit de cuenta corriente fue creciendo afio tras afio
hasla volverse insostenible. De 1988 a 1990 obtenemos una media aritmética del
déficit de -5.23 miles de millones de délares, y de 1991 a 1994 alcanzamos una
media aritmética de! déficit de - 22.8 miles de millones de délares, durante este
dltimo periodo el déficit fue culminando en la devaluacion de 1994,

Como lo muestra la grafica anterior y el cuadro siguiente a partir de 1992 es
cuando el déficit comercial da un salto acelerado sufriendo un crecimiento
impresionante, el cual es un efecto consecuente de la politica antiinflacionaria
que reprimia el crecimiento de los precios nacionales con importaciones
subsidiadas y con la apreciacion del peso. Ver siguiente cuadro:
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CUADRO 2.17

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
(miles de millones de dblares)
4988 1989 1990 1981 1992 1993 1994

Cuenta corriente 24 -58 75 146 244 -234 288
Ingresos 421 481 56.1 581 61.7 67.8 781
Exportaciones 307 352 407 427 46.2 519 60.9
Export. petroleras 6.7 79 10.1 82 B3 74 7.4
Export. no petroleras 240 273 306 345 37.9 44.5 53.4
Servicios no factoriales 6.1 7.2 8.0 88 9.2 94 a7
Servicios factoriales a1 32 a3 36 2.9 28 3.5
Transferencias 2.3 26 40 3.0 34 37 40
Egresos 44 5 53.9 635 727 86.1 91.2 106.9
Importaciones 28.1 348 416 500 62.1 65.4 79.3
Bienes de consumeo 19 3.5 51 58 7.7 7.8 9.5
Bienes intermedios 21 26,5 297 355 428 485 56.5
Bienes de capital 40 48 6.8 86 116 111 133
Servicios no factoriales 61 1.7 99 105 115 1.5 11.9

Servicios factoriales 103 115 120 122 125 142 15.6
Fuents Banco de México.

La administracién del Presidente Salinas de Gortar, acertd en tratar de abatir la
inflacién como una de las principales formas de evitar una devaluacién. Sin
embargo, esta politica se levd al extremo, dado que no habfa un instrumento
adecuado para controtar el déficit, como se observa en la grafica anterior el déficit
fue desmedido y exorbilante.

Al usar al tipo de cambio como ancla para confrolar la inflacién, se cred una
dependencia enorme en los flujos de capital de corto plazo. Se puede decir que
el gobiemo buscaba una salida gradual de este problema, en la que esperaba
que poco a poco se sustituiria el capital de portafolio por capital de inversion
directa, mientras que se esperaba que las exportaciones crecieran de tal forma
de que el déficit en cuenta comriente se fuera cerrando.

Las cifras de crecimiento de las exportaciones e importaciones mostraban que el

déficit iba a seguir aumentando, ya que las importaciones totales estaban
creciendo a una tasa mayor que las exportaciones totales.
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En lo que se refiere al comercio exterior, ias exportaciones totales crecieron en
forma sostenida de 1988 a 1991, caen ligeramente en 1992-1993 y repuntan en
1994. En cuanto a las importaciones, a partir de 1988 se da un importante
repunte, que implica en un déficit comercial, el saldo sdlo fue positivo en 1989 y
comienza a ser negativo a partir de 1990.

Respecto a la balanza de capital aumento a partir de 1989, este aumento se
debié fundamentalmente a préstamos y sobre todo a inversién extranjera directa
y de cartera.

Asi, lo que se presenta en el periodo es una entrada de capital por medio de
inversién extranjera, pero ingresa en mayor cantidad la parte denominada en
cartera, mientras la destinada a inversion productiva no tuvo el mismo
crecimiento.
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Como anteriormente se expuso, durante este periodo se dio un importante
ingreso al pais de capitales, este factor fue una de las principales caracteristicas
del gobiemo salinista.

No obstante las reservas intemacionales en millones de pesos a precios
corrientes y constantes se comportaron de la siguiente manera:
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Advertimos que a precios constantes las reservas intemacionales tuvieron
importantes repuntes, esto se debié a la aparente buena actuacion de la
administracion salinista y el supuesto éxito de la politica econdmica apficada en la
economia mexicana, no obstante el inicial deterioro en la cuenta corriente.

Las reservas internacionales, durante el sexenio se identifican tres ciclos uno que
abarca parte de 1988 a marzo de 1990, en donde caen las reservas a niveles
muy bajos, de abril de 1990 a febrero de 1994, en que las reservas aumentan y
por Ultimo un periocdo de caida en 1894.

El deterioro en la distribucion del ingreso, la sobrevaluacién del peso y la
indiscriminada apertura a las importaciones se tradujeron en un creciente déficit
en cuenta corriente con el exterior, que en los Uitimos tiempos tuvo que ser
financiados con capitales extranjeros, en menor medida con la venta de
empresas publicas y con 1a colocacion de valores gubernamentales.

Los movimientos del tipo de cambiot® tienen repercusiones directas en la
inflacion, en las expectativas de los inversionistas y de los ahorradores, en la
formacién de capital, y por ende en la capacidad de crecimiento de la economia.

? Eltipo de cambio, es la cotizacion de una moneda en términos de otra. Lu cotizacion o tipe de cambio
se determina por la relacién entre Ia oferta y Ia demanda.
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No obstante el tipo de cambio desde diciembre de 1987 ha representado  un
papel antiinflacionario en nuestro pais Esta politica cambiaria persiguid tener un
deslizamiento por debajo de la inflacién obteniendo por resultado la disminucién
de la inflacién y la atraccién de capitales. Dicha paridad cambiaria facilitd Ia
entrada de capitales, debido a que su estabilidad nominal garantizaba las
condiciones de rentabitidad real a la inversion extranjera existente en el pais.

Es evidente que el gobierno luchd por que el tipo de cambio se mantuviera muy
por debajo de su  verdadero valor. Es decir el tipo de cambio sufrié una
apreciacion™ .
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Podemos concluir este capitulo con la idea de Mansell 0r. a partir de diciembre
de 1987 se adopta un plan que proponia eliminar la inflacién, dando pie a un
cambio radical en 1a cotizacién del peso. Esta paridad se mantuvo fija durante
1988, a partir de 1989 se empez6 a deslizar pero a menor ritmo que los precios,

# Ex I elevacion del valor de una moneda en comparacion con otra,(en este caso el dolar} en los

mercados de divisas.
3 Mansell Catherine, “Las nuevas finanzas en México”,IMEF, Milenio ¢ ITAM, México, D.F., Marzo

1994.
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De enero de 1989 a mayo de 1990, la moneda mexicana perdid un peso
diariamente frente al ddlar; de mayo a noviembre de 1990, se devalud ochenta
centavos diarios, de esta fecha hasta noviembre de 1991, el peso perdié
cuarenta centavos diarios, y a2 partir del 11 de noviembre el peso se deprecid
veinte centavos diarios”.

Por lo tanto, el tipo de cambio, fue e! ancla de estabilizacién. En el tipo de cambio
se mantuvo una politica de deslizamiento controlado, afiadiendo después una
banda de flotacién, es decir la cotizacion de la divisa se mantiene un rango o en
una banda de fluctuacién. E! objetivo era mantener una tasa de devaluacion
estimada de acuerdo a la diferencia de inflacién con los EUA, sin someterse a
devaluaciones abruptas de la moneda nacional. La politica cambiaria fue:

CUADRO 2.18
FECHA Y FASE VIGENCIA TIPO DE CAMBIO

PSE | 15/DIC/BY 20-feb-88  Devaluacién de 36% fibre
y 22 controlado

PSEI 27/MAR/88 31-mar-88 Paridad libre 2,298,
controtada 2,257

PSEN 27/MAR/BS 31-may-B8 Fijo

PSEIV 28/MAY/88 31-ago-88 Fijo

PSE V 14/AGO/88 30-nov-88 Fijo

PSEVI 16/0CT/88 31-dic-88 Fijo

PECE! 12/DIC/88 3t-jul-89 Desliz diano de 1 peso

PECEIl 18/JUN/89 31-mar-90 Desliz diario de 1 peso

PECE!Il 3/DIC/BG 31-jul-00 Destiz diaric de 1 paso

PECEIV 27/MAY/S0 31-ene-31 Deshizamiento diario de
B0 centavos a partir del
28 mayo.

PECEV 11/NOV/S0 31-dic-91 Deslizamiento diano de
40 centavos a pariir def
12 de noviembre.

PECEVI 10/NOV/91 31-ene-93 Deslizamiento diarfie de
20 centavos a partir del
11 de noviembre

PECE VH 20/0CT/62 31-dic-93 Ajuste diano de 40
centavos a partir
del 20 de octubre.

PECEVII 3/0CT/93 31-dic-94 igual

FPabec 24/SEP/ 84 31-dic-95 igual

El gobierno del sexenio 1988-1994 nos demostré que no podemos depender de
flujos de capital de naturaleza volatil y de corto plazo.
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No podemos sostener un tipo de cambio fijo como ancla para reducir la inflacion
porque nunca se contd con un instrumento eficaz para controlar el déficit en ta
balanza comercial. A pesar del esfuerzo que realizé el gobiemo, finaimente
registro la devaluacion de 19894. Por mds variaciones gue se buscaron en la
politica economica, no se pudo evitar un ajuste drastico en el tipo de cambio.
Asi que en un principio, se tenfa un tipo de cambio fijo, que luego past durante
un tiempo a experimentar un dasliz ligero, para finalmente quedar en un sistema
de bandas.

En un contexto de una moneda sobrevaluada se registraba una fiberalizacion
comercial indiscriminada. En este sentido, con un tipo de cambio scbrevaluado
se manifestaba una competencia desleal de las importaciones, lo que implicaba
un efecio de sustitucion de los bienes nacionales por los extranjercs.

Como se demostré anteriormente existian las reservas necesarias para enfrentar
un cambio en la politica monetaria, pero las autoridades continuaron en el mismo
esquema, es decir continuaron con un peso sobrevaluado y un importante déficit
comercial. No obstante, una devaluacion antes de agosto de 1994 hubiera
complicado 1a situacién politica y las elecciones no hubieran favorecido al partido
del gobiemno
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TERCER CAPITULO
DEUDA INTERNA

Este capitulc tiene la intencién de ofrecer un preambulo sobre los Tesobonos, los
cuales formaron parte de la deuda interna del gobierno federal. En primera
instancia explico el mecanismo de financiamento del gobiemno, el cual puede ser
a través de la fijacion de impuestos, de la emisidn de deuda y/o la emision de
moneda.

Posteriommente, desgioso la estructura de la deuda publica. donde describo la
deuda externa e interna; por consiguiente los instrumentos de deuda que
formaron parte de la deuda interna publica en el cual se encuentran insertados
los Bonos de la Tesoreria de la Federacion

Concluyo este capitulo con una breve resefia de la deuda interna en Mexico
durante el periodo 1988-1994, donde se destaca la participacion de los
Tescbonos.

3.1 FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO.

El gasto publico es ef total de erogaciones realizados por el gobierno central, las
autoridades locales, las empresas publicas, en la seguridad social, en bienes y
servicioshen subsidios, subvenciones y transferencias. Cuando el Estado incurre
en déficit™® tiene que encontrar alguna forma de pagar la diferencia entre el gasto
y los ingresos. Los métodos para financiar ios gastos de gobierno son los

siguientes:
3.1.1 Fijacién de impuestos

De acuerdo con e! articulo 2°, (fracciones LILINIV) del Codigo Fiscal de la
Federacitn, las contribuciones se clasifican en:

Jmpuestos: Son las contribuciones establecidas por la ley gue deben pagar todas
las personas fisicas y morales. Los impuestos que son recaudados son
depositados en la Secretaria de Hacienda y Credito Publico.

Impuesto sobre ia Renta: Son los impuestos sobre las ganancias y utilidades de
cualquier persona natural o fisica, corporacién mercantii u otra entidad, varia

SUES deficit del gobierno es conocido como déficit del gasto piblico. se ongina cuando el gobierno gasta mis de lo que
recibe de ingreso.
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frecuentemente de acuerdo con el caracter y el monto de los ingresos en gque se
basa.

impuesto al Valor Agregado: Es un impuesto general sobre los productos y ios
servicios que asegura una igualdad de tributacién a nivel de consumidor final entre
los productos creados en el pais y los importados.

Aportaciones de seguridad sociall  Son las contribuciones establecidas en la ley a
cargo de personas gue son sustituidas por el Estado en el cumplimiento de
obligaciones vigentes por 1a ley en materia de seguridad social o de las personas
gque se beneficien en forma especial por servicios de seguridad social
proporcionados por el mismo Estado.

Contribuciones de mejoras: Son las establecidas en lz ley a cargo de personas
fisicas y morales que se beneficien en forma directa por obras publicas.

Contribuciones por derecho: Son las conlribuciones esiablecidas en la ley por los
servicios que presta el Estado en sus funciones de derecho publico, asi como el uso
o aprovechamiento de los bienes publicos de la Federacion.

3.4.2 Emision de deuda:

El gobierno pide prestado al publico mediante ta venta de bonos, que son promesas
de pagar cantidades especificas a los poseedores en fechas futuras. Como
consecuencia de estos préstamos, el Estado se endeuda con el piblico. Sin
embargo, cuando &i gobierno gasta estos fondos y el plblico vuelve a depositar lo
que invirtié en las instituciones financieras, vuelven a aumentar la oferta monetaria,
las reservas bancarias y la base monetaria. Dichos préstamos se dividen en:

- Los préstamos publicos, son aguellos préstamos que el piblico no bancario otorga
al gobierno mediante la venta de bonos. El publico compra estos bonos, si le
parecen atractivos, es decir si las tasas de interés o los precios de los bonos les
interesan; al pagarle al piblico por el bono vendido, se disminuye la oferta
monetaria, las reservas de las instituciones financieras y a base monetaria.

-Log préstamos de instituciones financieras: Las instituciones financieras compran
litulos de valores, lo que permite que e} gobiemo se financie.

-Los préstamos del Banco Central, se refieren a que si el gobiemno vendiese

Titulos al Banco Central, recibiria depositos a la vista los cuales podria utilizar
para financiar los gastos de gobierno. A cambio, e! Banco Central devenga
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activos que generan intereses (titulos valores del Banco Central} que constituyen
pasivos para e} gobierno.

Cuando el Gobiemo financia su déficit con valores gubernamentales, los coloca
en el mercado de dinero, a través de operaciones de mercado abierto.

Las operaciones de mercado abierto estan relacionadas con los objetivos de
politica monetaria del banco central en el sentido de reducir o aumentar la
cantidad de dinero en circulacion.

Tal como lo menciona Dombush. “En una operacién de mercado abierto el banco
central compra bonos a cambio del dinero, aumentando asi la cantidad de
dinero, o vende bonos a cambio de dinero :Pagado por los compradores de los
bonos reduciendo asf la cantidad de dinero™

Cuando el Gobierno compra bonos, se reducen la oferta de bonos disponibles en
el mercado teniendo como efecto directo un aumento en el precio de los bonos o
una rebaja en su rendimiento, lo que implica una reduccion en la tasa de interés,
de tal forma que si la demanda de dinero es sensible a esas variaciones
repercutird en un aumento en la cantidad de dinero en circulacion, mientras gue
con las ventas se da un efecto contrario.

“El Banco Central a través de las operaciones de mercado abierto tiene la
posibilidad de mantener los mercados ordenados utilizando el precic de los
valores gubemamentales”.*

3.1.3 -Emisién de Moneda:

El Gobiermno Federal contaba con la facultad de emitir moneda, situacién que
provocaba un aumento de su liquidez en el corto plazo lo que originaba grandes
repercusiones a largo plazo, como el exceso de oferta monetaria. El gobierno era
quien disponia de los mecanismos de creacion y circulacién a través del Banco
Central.

En 1993 con la reforma constitucionai®™ se le otorgo al Banco de México su
autonomia; Ia Ley orgdnica del Banco de México le confiere a él &l monopolio de
la emisién: “Corresponde al Banco de México, con exclusion de cualquier otra

2 Dornbush and Fischer, Macrosconomia, MacGraw-Hill, Méx. 1989.
»Tamagna, Frank “Formulacsén y Esecucson de la Politica Mooeteria MONETARIA, CEMLAMéx.1964.

SVE] dia 17 de mavo de 1993 ¢l presidente Carlos Satinas de Gortari inicio el proceso legislativo de 1a reforma
constitucional para dotar de autonontia al Banco Central y el 20 de agosto de 1993 ¢l decreto provaulgatorio a la
reforma constitucional fue aprobada v pubhicado.
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persona o entidad, la facultad de emstir billetes en los términos del articulo 28 de
la Constitucién General de la Republica. {articulo 9). Como confirmacion de fa
disposicién transcrita, el articulo 17 de la propia Ley, establece que: ‘Ni el
gobierno, ni las autoridades de los Estados o municipios podran en caso alguno
crmitir documentos susceptibles de circulante como moned&”.

£ daficit financtado a través det Banco Centrai utiliza los mecanismog siguientes:

a) El Banco Central compra deuda del Gobiemo Federal. Cuando el Banco
Central compra deuda del Gobierno Federal sa le llama monetizacion de fa
economia, 1o que quiere decir que el Banco Central crea dinero via crédito interno
{base monetaria).

b) Q bier, que el gobierno federal venda bonos al pdblico y el Banco Central en el
mercado secundario compre dichos bonos. Con este mecanismo se da también
una expansion monetaria

¢) Cuando el Banco Central gira crédito a tasas preferenciales motivo por el cual
existe una erisién de circulante

por o tanto un exceso en la oferta monetaria trae como consecuencia un
dessglazamiento de las tasas de interés e inflacién, de acuerdo con el modeto I5-
LM™.

GRAFICO 3.1
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Un incremanto de fa cantdad de dinero en {€rmincs reales traslada fa curva LM
hacia abajo y hace 1a derecha. Los tipos de interée baja inmediatamente de & 2
E' y entonces a traves de suU influencia @i i inversion, hacen que el gasto y e
renta aumanten hasta oue alcanzée un nuevo eguilinio an E-  Cuando ya sean
preducidos todos los ajustes, un aumento de l= cantidad real de dinero ha
aumentado |a renta de equilibrio y ha reduciao la tass de interés de equilibne,

Cuando se financia con dinere, se tende & reducir al tipo de inferés a cofo
plazo, cosa que no sucede con la financiacion do la deuda, puesto que 12
financiacién de dinero aumenta la cantidad nominal de dinero, en fanto gue la
financiacién con deuda va a reducir el nivel da inversién, ya gue la deuda eleva
los tipo3 de interés y reduce 1a inversion a core plazo.

Sin embaran, la financiacién con deuds, si no se parle de un presupuesio
equilibrado y st no se compsensa Con una elavacion de impuestos con
reducciones de otros pagos de transierancias, conduce @ un déficit parmanenta
del presupuesto, ya que hay que pagar fos intereses de la deuds

3.2 DEUGA POBLICA

La deude publica son todas las obligaciones financieras que contrae el gobierno
federal para realizar et gasto y inversion productiva. La deuda plblica total esta
compuesta por deuda interna y deuda exierna.

3.2.1 Deuda publica externa.

La deuda publica externa, es aquella contratada con organismos del exterior y en
una moneda distinta al peso. Se clasifica en:

*Deuda externa bruta Incluye todos los pasivos del sector plblico denominados
en moneda extranjera y con entidades financieras del exterior.

*Deuda externa neta.Deuda externa bruta menos activos financieros del gobierno
mexicano depositados en el exterior.

*Deuda neta total consolidada con el Banco de México. Considera todos los
actvos y pasivos intemos y externos del sector publico. Incluye las reservas
intemacicnates det Banco de Méxica.
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3.2.2 Deuda piblica interna.

La deuda publica interna® son todos los instrumentos que emite el gobiemo
federal denominados en pesos y colocados en el mercade nacional &
intemacional. Incluye todos los pasivos del gobiemo federal pagaderos en
moneda nacional, menos los activos conformados por la cuenta corriente que
lleva la Tesoreria de la Federacion™ , asi como et Fondo de Contingencia.

El Fondo de Contingencia se creo en 1980 con el proposito de depositar en éste
los recursos derivados del proceso de privatizacién de entidades del sector
pablico. Estos recursos son aplicados para hacer frente a posibles caidas del
precio de! petréleo de exportacién, asi como para el saneamiento de la deuda
publica via amortizacién (se utilizaron los recursos del Fondo para reducir la
deuda interna de 27.9% como proporcién det PIB en 1988 a 12% en 1994).%

La deuda puede ser clasificada por su forma de emisién:

1 a titulada.- La cual es contraida por et Gobiemo en et mercado de valores, en
donde emite titulos en serie que son adquiridos por los inversionistas.

La no fitulada.- Esta constituida por documentos no divisibles como son los
créditos que otorgan las instituciones de crédito.

En un sentido temporal, la deuda puede clasificarse en:

Deuda de corto plazo Basicamente esta constituida por bonos gubernamentales
que normalmente tienen como funcion cubrir los déficit de caja, ya que con
mucha frecuencia se producen baches de liquidez.

Deuda de largo plazo. Se puede distinguir entre amortizable y perpetua. La
primera se debe liquidar en la fecha o fechas de su vencimiento, mientras que en

la segunda, no fiene fecha.

Para efectos de estudio, la deuda puede dividirse en tres fases: la emisidn, la
conversion y la amortizacion.

5 Total de créditos que s¢ negocian dentro de ug pais y que pueden ser piblicos o privados.
St Contabiliza todos los flugos de mgresos y gastos que realiza el gobierno federal
% El mercado de valores mim 3. marzo de 1995

® Fynanciamiento del Gasto piblico,Colegio Naconal de Profesores e Investigadores de Derecho Fiscal y Finanzas
Piablicas, AC.
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La emision Al amortizarse un empréstito, el Estado tiene una amplia gama de
posibilidades Una de ellas es el precio de la emisidn que puede ser igual al valor
nominal del titulo: la emisién puede ser también inferior at valor nominal, en cuyo
caso implica normalmente un tipo de interés mas bajo que el normal, pues éste
se calcula, por lo comn, sobre el valor nominal de los titulos, de manera que la
rentabilidad real obtenible sera mayor que el interés nominal. Otro aspecto es el
relativo a la forma de los titulos, pues no siempre se puede utilizar la misma
forma, en virtud de que el Estado tiene necesidades diversas y para cada una de
ellas varian las formas adecuadas de la emisién del adeudo. Un aspecto
adicional es que los titulos pueden ser nominatives o al portador.

La conversién: En cuanto a la conversién de la deuda, un supuesto es la
reduccion de su tipo de interés con el consentimiento de los acreedores. Esto se
expresa en la opcién al reembolso del capital prestado que ofrece el Estado a los
acreedores, o sea, el Estado plantea ia siguientes altemativas: la aceptacién de
una rebaja en el interés o les devuelve el capital prestado. Esto responde a la
condicién econémica de que el tipo de interés haya descendido por debajo del
interés devengado por la deuda piblica, pues de lo contrario los acreedores
preferirian el reembolso del capital, para poder invertirlo a un interés superior al
propuesto por el Estado; sin embargo, si el interés ha bajado, los acreedores no
encontraran una inversion alternativa que les ofrezca un rendimiento superior al
que en ese momento les brinda el Estado.

La amortizacién: La amortizacion de la deuda, es lo referente a la terminacion del
ciclo vital con el reembolso del préstamo por el Estado. La devolucién del capital
tendra lugar en una fecha prevista desde el comienzo o dentro de un periodo
determinado.

La deuda publica interna, como instrumento de politica de estabilidad, constituye
uno de los instrumentos del sector piblico para el cumplimiento de finalidades
diversas. La deuda plblica con fines de estabilidad coyuntural se puede ubicar
en alguna de las siguientes direcciones:

a) Como un instrumento alternativo de los impuestos o de la emisién
de dinero para el financiamiento det gasto publico.

b) Como instrumento que permite, mediante operaciones de
mercado abierto, controlar el grado de liguidez de la economia
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¢) También en el sentido de la administracién de la deudsa, cuando
se usa para alterar el grado de liquidez de la estructura de activos
de una economia, pero sin modificar la cantidad de dinero, ain
cuando cambia el plazo medio de vencimiento de la deuda
existente.

La deuda publica es un ingreso del Estado, sin embargo se presentan una serie
de polémicas al querer definir el volumen y las condiciones de contratacion de la
deuda ideoneas, que permitan al pais deudor tener un mayor crecimiento

economico

Las caracteristicas de la deuda dependen, de alguna manera de las condiciones
imperantes en la economia tales como un mercado de dinero no desarrollado ylo
ta presencia de presiones inflacionarias, asi como el tipo de politica monetaria.

3.3 INSTRUMENTOS DE DEUDA.

La colocacién de titulos busca atender, en primer término, las necesidades de
financiamiento de! gobierno para cubrir su gasto corriente, su gasto de inversion y
para amortizar deuda emitida previamente.ﬁ1 La colocacion de titulos también
permite al banco central regular la liquidez en la economia, esto se logra a través
de la colocacion y amortizacién de Titulos de Regulacion Monetaria™en el
mercado financiero. En este apartado, presentaremos los principales
instrumentos de deuda que operan en nuestro pais:

3.3.1 Deuda privada

Aceptaciones bancarias.(Ab’s} Son letras de cambio giradas a corto plazo por
empresas pequedas o medianas y aceptadas por una institucion bancaria a su
propia orden, tiene como emisor a los bancos, su agente colocador son las casas
de bolsa, su primera fecha de emisién es el 23 de enero de 1991 (Ref. circular
10-40 C.N.V.), tienen como finalidad dotar de recursos frescos a la pequefia y

mediana empresa.

Cerlificado de Depésito, E! Cerfificado de Depésite Bancario es un instrumento
de captacién bancaria, el cual paga intereses en forma periddica y cuyo objetivo
es la canalizacion del ahorro interno para apoyar actividades productivas en

&% El Mercado de Valores, Nim 4, Abril 1995

821 os titulos de regulacion monetaria son valores gubernamentales o valores a cargo del Banco de Méxica, que son
colocados en el mercade por ¢ propio banco a través de sus operaciones de mercado abierto. Estos titulos no
representan un mcremento en el nivel de endeudamiento de gobierno federal, en virtud de que cada titulo colecado ¢n

¢f mercado &5 correspondido con un depésito en e Banco de México a favor del gobierno federal
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forma de crédito. Su valor nominal es variable, su plazo es de 30 a 725 dias, se
coloca por oferta piblica y privada, su rendimiento es la tasa mas alta de los
nstrumentos de mercado de dinero que determine el emisor, y los posibles
adquinentes son personas fisicas y morales nacionales y extranjeras

Pagaré_con Rendimiento Ligujdable al Vencimiento(PRLV) Son pagares

suscritos por instituciones de crédito que representan un pasivo a cargo de las
mismas instituciones, cuyo rendimiento es liquidable al vencimiento del tftulo.
Cotizan con tasa de descuento, sus plazos son de 7 a 360 dias y son colocados
por medio de oferta plblica y privada; la garantia de este instrumento es el banco
emisor

Cuenta Maestra. Ofrece el servicio de una cuenta ordinaria de cheques, sin
embargo, los fondos se colocan automaticamente en un fideicomiso, por lo que
se obtiene, al mismo tiempo, liquidez e interases.

Bono de prenda: Es un titulo accesorio de un certificado de depdsito emitido por
un almacén general de dep6sito, por el que se constituye un crédito prendario
sobre las mercancias o bienes indicados en el cerfcado de depésito
correspondiente. Debiéndose expedir de modo que cada emision se identifique
con el certificado de depésito de! cual derive. Se cotiza con una tasa de
descuento, sus plazos son de 7 a 180 dias y se coloca por medio de oferta
publica; su garantia son bienes mueble depositados en un Almacén General de

Depésito.

Papel Comercial: Es un titulo emitido por empresas autorizadas en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, para obtener financiamiento a corto plazo.
Algunos de los aspectos que se consideraron para su instrumentacion son:

*Proporcionar a sus emisores una fuente alternativa de financiamiento.
*Proporcionar al inversionista nuevas aiternativas de inversién.

*Otorgar garantias a los inversionistas a través de la creacién de institutos
calificadores de valores.

Entonces el papel comercial es un pagaré negociable, sin garantia especifica o
avatados por una institucién de crédito, emitidos por fas sociedades an6nimas
altamente calificadas cuyos titulos-valor estan inscritos en el Registro Nacional
de Valores e intermediarios y la Bolsa Mexicana de Valores. Tiene como emisor a
las sociedades mercantiles y como agente colocador a las Casas de Bolsa, la
fecha de su primera emisién fue en septiembre de 1980. En lo que se refiere a
su rendimiento, ias tasas dependeran del comportamiento del mercado. Con este
instrumento se inicia Ja labor de! Instituto de Calificacién de Valores. Ademés las
empresas utilizan los recursos obtenidos como créditos de corto plazo para
financiar su capital de trabajo.
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QObligaciones: Titulos de crédito emitidos por sociedades andnimas altamente
calificadas. Representan la participacién de los tenedores en un crédito colectivo
a cargo de la sociedad emisora. Tienen como finalidad financiar proyectos a largo
plazo de la empresa emisora. Pueden ser: hipotecaria, quirografaria, convertible.
Ademas permite ganancias adicionales representadas por el diferencial entre los
precios de compra y venta en el mercado secundaric. Esto sucede cuando las
tasas de interés del mercado bajan.

3.3.2 Deuda publica ( Valores Gubernamentales )

Certificados de |a Tesoreria de la Federacién: { CETES ) Son titulos de crédito

al portador en los que se consigna la obligacién del Gobierno Federal a pagar su
valor nominal al vencimiento. Con este instrumento nace el Mercado de Dinero en
México, su primera emisién fue realizada en enero de 1978, su agente colocador
es el Banco de México y su emisor es el Gobiemo Federal, el destino de los
recursos captados es el financiamiento del gasto publico y control del circulante.
En lo que se refiere a su normatividad, el decreto del 28 de noviembre de 1977,
autoriza al gobierno, para emitir Certificados de la Tesoreria. Circular 10-79 de la
CNV (y anexos)

Bonos de Desarrollo del Gobiemng Federal (BONDES) Son titulos de crédito a

largo plazo para financiar proyectos del mismo término del Gobiermno Federal, su
pnmera emisidn fue el 13 de octubre de 1987, el destino de sus recursos es
apoyar al financiamiento del Gobiernc Federal, su emisor es el Gobiemo Federal
y sus agentes colocadores son las Casas de Bolsa, Bancos y Aseguradoras,
tene como garantia la directa e incondicional del Gobierno Federal, su
rendimiento es a través de intereses pagaderos cada 28 dias y calculados sobre
valor nominal., en cuanto a su normatividad hacemos referencia a la circular 10-
99-CNV-BANXICO.

Bonos bancarios para el desarrollo industrial (BONDIS) Los bonos bancarios para

el Desarrollo Industrial son titulos de créditos emitidos por Nacional Financiera
para atraer recursos de largo plazo, habitualmente de 10 afios, a fin de promover
proyectos de infraestructura y desarrollo industrial. Tienen como misidn
desarrollar un mercado financiero de largo plazo. Ast mismo, el monto a emitir de
estos titulos tiene que ser autorizado por la SHCP.

Bonos Ajustables del Gobiemo Federat: (AJUSTABONOS)  Son titulos de

crédito a largo plazo en los cuales se consigna la obligacién directa e
incondicional de! Gobierno Federal de pagar una suma determinada de dinero.

a7



Tienen la caracteristica de tener su valor ajustado, es decir durante la vigencia de
los titulos, su valor se ajustara en cada periodo de interés, incrementandose o
disminuyéndose su valor nominal en la misma proporcion en que lo haga el nivel
del indice nacional del precios al consumidor, publicado por el Banco Mexico,
quien también es su agente colocador, y su emisor es el Gobierno Federal.

Su primera emision fue el 20 de julio de 1989, su rendimiento se fija en relacion at
valor de adquisicién de los Titulos y a la tasa que devenguen, su normatividad
estara referida en la Ley General de Titulos y Operaciones de credito, en la Ley
del Mercado de Valores, en las disposiciones de Carécter General emitidas por la
autoridad y la circutar 10-123 C.N.V.

Bonos de la Tesoreria de la Federacién  (Tesobonos} Titulos de crédito
denominados en moneda extranjera, en los cuales se consigno la obligacién del
Gobierno Federal de pagar, en una fecha determinada, una suma en moneda
nacional, equivalente al valor de la moneda extranjera. ~ Su primera fecha de
emision fue el 6 de julio de 1989, y la lltima en febrero de 1895. Su finalidad fue
apoyar el financiamiento del Gobiemo Federal, su agente colocador fue el Banco
de México y su emisor fue gobiemo federal, su garantia directa e incondicional
por parte del Gobierno Federal, su rendimiento se obtenia por la diferencia entre
el precio de compra y venta, ademds del incremento debido a la variacion del tipo
de cambio. Su normalividad esta referida en la Ley General de Titulos y
Operaciones de Créditos; Ley de Mercado de Valores; Disposiciones de Carécter
General Emitidas por la Autoridad. Circular 10-123 C.N.V.  El Banco de Mexico
actué como agente exclusivo del Gobierno Federal para la redencion de los
titulos y, en su caso para ef pago de los intereses que devenguen.

3.4 DEUDA INTERNA EN MEXICO (1994)

Durante el sexenio 1088-1994, se enfatizd en la estrategia de constituir a los
valores publicos (cetes, bondes, bondis, ajustabonos, tesobonos, etc) como la
principal fuente de financiamiento def Gobierno Federal.

En nuestro pals, la estructura de colocacion de los papeles gubernamentales
respondié a la necesidad de retener y atraer los capitales indispensables para
apoyar la reactivacion del aparate productivo.

En el Gobiemo del Lic. Salinas de Gortari se presentaron algunos fendmenos
econémicos y politicos que concluyeron en un resultado negativo para la vida
econdmica y social de nuestro pais, entre ellos destacan:

-Eventos politicos que generaron inestabilidad e incertidumbre en el pais. (los
conocidos asesinatos politicos y la revuelta popular en el Estado de Chiapas)
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-El aumento de las tasas de interés reales.
-Elevacion de las tasas de interés de los Estados Unidos.

Lo anterior aunado a una pérdida de credibilidad en el gobierno por un lado, para
sostener la paridad pesofdélar y por el otro, para continuar financiando e!
creciente déficit en cuenta corriente (diferencia entre lo que México exporta y lo
que importa de bienes y servicios), dio lugar a una salida de capitales del pais.

_El deterioro de la cuenta corriente durante ei sexenio 1988-1994 fue otra de las
causas que onginaron la crisis de! 84, al contar con una propensién al ahomo
menor a la que se registra en otros paises con igual 0 menor nivel de desarrollo.
Esto limita la capacidad del pais para llevar a cabo programas de inversion con
recursos propios, no obstante los mecanismos de captacién de ahorro de largo
plazo son atin muy limitados, asimismo la propension a invertir en México ha sido
mayor en afios recientes que la capacidad para generar ahorrg interno. Asi ante
las necesidades crecientes de inversién, el déficit en cuenta corriente se
incramentd en 1694, Por tanto, la mayor apertura comercial y el esfuerzo
modernizado de la planta productiva se tradujeron en un crecimiento mayor de
las importaciones con respecto a las exportaciones.

Enlre otros, estos fueron factores que arrojaron como resultado la crisis de 1994,
asimismo, México habia adoptado ya una politica de apertura comercial, que
permitié el incremento de las importaciones. Por su parte, la renegociacion de la
deuda externa no repercutié6 de manera considerable en su servicic y éste
disminuy® junto con los descensos en las tasas de interés.

Por ello, se acumulé un importante déficit comercial , dicho deficit debia
financiarse en moneda extranjera, por medio de deuda publica y privada,
inversién extranjera productiva o de cartera, colocacion accionaria en el
extranjero de empresas nacionales, capitales provenientes del exterior propiedad
de nacionales e incremento del volumen o de! valor de las exportaciones.

En 1993 la economia comenzé a mostrar signos de descenso en las fuentes de
financiamiento del déficit comercial, por o que las autoridades tuvieron que
tomar las siguientes medidas™ :

Disminuir las importaciones mediante un menor ritmo de crecimiento de la
economia, sin embargo, la recesién no se revirtid en una baja de las compras
externas de igual medida y los requerimientos de divisas continuaban en

£ Comercio Extenor, abnt de 1996
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ascenso; se acelerd la contratacién de deuda privada y la colocacion accionaria,
se redujo la scbrevaluacién cambiaria, modificando el tipo de cambio y
permitiendo una devaluacién del peso.

De esta manera, el tipo de cambio se torné en un elemento clave, se registraron
presiones sobre el peso , la disminucidn conlinla de las reservas internacionales
ocasionaron una crisis cambiaria que condujo a la devaluacion del peso el 20 de
noviembre de 1994,

Esto significo un desaliento importante para los inversionistas extranjeros que
ain poseian activos en México denomidados en pesos y el mercado de dinero sin
cobertura cambiaria. Asf el problema se agudizd ante la incertidumbre en los
mercados financieros sobre la capacidad de México para pagar sus adeudos de
corto plazo en moneda extranjera, por fo que los inversionistas decidieron no
renovar sus vencimientos que tenian, particularmente el de los Tesobonos, ya
que éstas implicaban un adeudo en ddlares.

Para retener el ahotro en el mercado financiero se emitieron Tesobonos para
sustituir titulos denominados en moneda nacional (Cetes, Bondes y Ajustabonos)
ver cuadro 3.1. Su preeminencia coyuntura cbedecid a que era el Gnico papel
gubemamental con cobertura cambiaria, por lo que al prevalecer un clima de
incertidumbre econémica a lo largo del afio, se constituyé en una opcién atractiva
para que los inversionistas se protegieran del eventual riesgo devaluatorio. Como
consecuencia de lo anterior, la demanda de instrumentos denominados en
moneda nacional se redujo en forma importante.

Mientras tanto, las reservas internacionales -que habian llegado a casi 30 000
millones de délares a principal de 1994- cayeron a menos de 10 000 millones a
comienzos de diciembre de ese afio.

CUADRO 3.1

Saldos de los instrumentos del Gobierno Federal 1988-1994
Miles de pesos de 1980

ANOS CETES BONDES  TESOBONOS  AJUSTABONOS PAGAFES
1988 423.88 286.51 n.e. n.e 23.11
1989 468.58 143.27 1.72 28.00 5.04
1990 481.21 431.17 8.04 95.65 10.22
1991 407.16 326.03 5.21 219.34 0.13
1992 298.32 185.26 4.64 182.35 n.e.
1993 377.13 79.30 17.88 156.85 n.e.
1994 156.19 32.16 366.09 110.59 n.e.
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ESTRUCTURA PORCENTUAL

AROS CETES BONDES  TESOBONOS  AJUSTABONOS Y PAGAFES
1988 88.44 5.59 n.e. 4. 91
1989 72.46 22.15 0.27 5.10
1990 46.88 42.01 0.78 10. 32
1991 42.50 48.61 0.54 22. 91
1992 44.48 27.62 0.69 27.19
1993 59.74 12.56 2.83 24.85
1894 23.49 4.83 55.05 16. 63

Fuente: Informa anual del Banco de México

n.e. No emitido

La estructuracién de colocacién de los papeles gubernamentales respondié a la
necesidad de retener y atraer los capitales indispensables para apoyar fa
reactivacién de! aparato productivo. Al efecto y dada la elevada sensibilidad del
pibhco inversionista a los factores desestabilizadores del afio, primero se
incrementaron las tasas de interés para mantener el flujo de recursos, ¥ después
se recurid a una mayor emision de Tesobonos, que representan deuda interna
pero con rendimientos referidos al tipo de cambio del peso frente al ddlar, con el
fin de evitar una salida masiva de capitales, al ofrecer a los ahorradores una
opcidn que les permitiera cubrir su exposicion al riesgo cambiario.

Lo anterior propicié un desplazamiento de la demanda de titulos publicos hacia
los TESOBONOS. Por su parte, los instrumentos denominados en monada
nacional -CETES, BONDES Y AJUSTABONOS- fueron objeto de una menor
tendencia por parte de los inversiones, tanto nacionales como extranjeros. Los
CETES observaron una reduccion en su saldo, debido principaimente a que el
Gobierno Federal presenté una oferta inferior en relacién a la prevista, ante la
preferencia por los TESOBONOS. (ver cuadro 3.2)

los BONDES también disminuyeron su demanda, respecto a los
AJUSTABONOS, se mantuvieron dentro de un rango razonable por ser un
instrumento de proteccion contra alzas inflacionarias.

Merece destacar que durante el ejercicio el Gobierno Federal persistié en el uso
intensivo de las operaciones de mercado abierto para regular la liquidez de la
economia. En efecto, al emitir y amortizar titulos de regulacidn monetaria se
contribuyé a atenuar las presiones scbre el mercado financiero surgido de la
afluencia de capitales provenientes del exterior en los primeros meses de 1994,
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y en los subsecuentes, por la disminucion de los flujos. De esta manera, se
respondio a las necesidades de la politica monetaria.

Otro elemento relevante en la evolucidn de la deuda interna, 1o constituyd la
adopcién de un régimen cambiario de flotacién en el dltimo mes del afio,
sustituyéndolo a el de bandas; ello en razon del impacto que tuvo sobre los
Tesobonos, que constituyd el unico titulo pablico denominado en moneda
extranjera.

CUADRO 3.2
ESTRUCTURA DE LA DEUDA INTERNA POR
VALORES DE FINANGCIAMIENTO
saldos al 31 de diciembre de
1994 en millones pesos.

Instrumento Millones Por ciento
de
pesos
Cetes 38562.0 23.0
Bondes 82900 4.9
Tesobonos 91717.0* 54.8
Ajustabonos 29284.3 17.5
Total 167853.3 100.0

*Monto de Tesobonos colocados por el gobierno
federal en posesién de! publico inversionista.

FUENTE EL MERCADO DE VALORES NUM 3, MARZO DE 1985.
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CAPITULO CUATRO
BONOS DE LA TESORER{A DE LA FEDERACION

Este capitulo hace referencia a los Tesobonos, los cuales eran titulos de crédito
denominados en ddlares, fueron emitidos por vez primera en julio de 1989 y
desaparecieron en febrero de 1995. Los Tesobonos, como objeto principai de
estudio de esta tesis, nos obligan a hacer una descripcion de las caracteristicas
fundamentales de dichos instrumentos, asimismo analizo los principales efectos y
el impacto que estos causaron en la economia mexicana durante la crisis
financiera que se vivié a finales del sexenio dei Lic. Salinas de Gortari.

Posteriormente menciono algunas de las principales causas que llevaron a los
Tesobonos al fracaso, entre ellas la falta de ahorro interno y el problema de
amortizacién a corto plazo de dichos instrumentos. Finalmente, aludo a las
medidas tomadas por el gobierno para solucionar el problema de la amortizacién
de los Tesobonos, es decir el paquete financiero otorgado por Estados Unidos y
por organismeos intemacionales.

4.1 DEFINICION

! oz Bonos de la Tesoreria de la Federacion eran titulos de crédito denominados
en moneda extranjera (d6lares estadounidenses), en los cuales se consignaba la
obligacién del Gobierno Federal a pagar una suma en moneda nacional
equivalente al valor de dicha moneda extranjera en una fecha determinada.

Es decir, fueron titulos de crédito al portador, denominados en dolares
americanos. En ellos se consigno que, al vencer el documento, el Gobierno
Federal tenia la obligacién de liquidar al tenedor el eguivalente en moneda
nacional al tipo de cambio libre publicado diariamente por el Banco de México en
ta Bolsa Mexicana de Valores.

La equivalencia se calculaba utilizando el tipo de cambio libre de venta a 48
horas; el cual era dado a conocer por la Bolsa Mexicana de Valores en su
publicacién denominada “Movimiento Diario del Mercado de Valores®.

Los Tesobonos podian ¢ no devengar intereses y ser colocados a descuento o
bajo par. Aquellos Tesobonos que devengaban intereses, lo harian sobre su
valor nominal a la tasa determinada por el mercado. Los Tesobonos que eran
colocados a descuento otorgarian a sus tenedores un rendimiento producto del
diferencial existente entre el precio de adquisicidn y su valor de redencién (si el
inversionista los mantenia hasta su vencimiento), o su precio de venta (si el
inversionista optaba por realizarlos antes de su fecha de amortizacion).
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4.1.1 Objetivos de los Tesobonos.

Por medio del Diario Oficial del dia miércoles 28 de junio de 1989, la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) fue autorizada a emitir Bonos de la
Tesoreria de la Federacién, para |a colocacién entre el pablico inversionista, que
documentarian créditos en moneda extranjera otorgados al Gobierno Federal por
el Banco de México.

£l Gobierno de Salinas de Gortari justificd la aparicion de este instrumento
considerando que la emision de valores gubernamentales denominados en
moneda extranjera y pagaderos en moneda nacional por su equivalente al tipo de
cambio libre, podia ampliar la gama de instrumentos de captacién de recursos del
Gobierno Federal, dando a éste mayor flexibilidad para obtener los
financiamientos que requiere.

Al mismo tiempo, este instrumento nacié con la intencion de representar una
nueva opcion de inversién para el publico, que propiciard la generacién de
ahorros y su colocacion productiva.

4.1.2 Emisiones

El Gobierno Federal, a través del Banco de México, colocaba semanaimente en
el mercado de dinero mexicano emisiones de TESOBONOS; estas emisiones
eran vendidas a las casas de bolsa, sociedades nacionales de crédito,
instituciones de seguros y fianzas, asi como sociedades de inversion del pals
bajo la mecanica de subasta, es decir, eran vendidas “al mejor postor”. Con esto
se aseguraba que la tasa de rendimiento de fos TESOBONOS representase
fielmente a las fuerzas del mercado, conviertiéndola en una tasa significativa.

Las emisiones de TESOBONOS adquiridas por las casas de bolsa eran vendidas
de nueva cuenta al publico inversionista, obteniendo por esta operacion un
diferencial. En e! caso de las sociedades nacionales de crédito, estas podian
acudir a las subastas semanales de TESOBONOS despuds de la emisidn
primaria y antes de la fecha de su vencimiento.

t as emisiones de TESOBONOS se identificaban mediante una clave, que hacia
referencia a la semana de emision y a la fecha de vencimiento; por ejemplo TB-
21-90/23-V111-90.  En un principio fas emisiones fueron colocadas a un plazo
maximo de seis meses.
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4.1.3 Plazos de inversién.

Las emisiones de TESOBONOS se colocaban semanalmente los dias jueves (lo
que significa que el vencimiento de! titulo coincidia también en jueves a menos
de que éste fuera inhabi), el inversionista podia encontrar en el mercado de
TESOBONOS con plazos diferentes.

Con esto, el inversionista obtenia ventajas ya que asi programaba sus
necesidades de liquidez comprando TESOBONOS al vencimiento que mas le

convenia.

4.1.4 Mecanismos de inversién a través de Casas de Bolsa,

Los pasos a seguir para invertir en TESOBONOS eran los siguientes:

1.- El inversionista interesado en adquirir TESOBONOS se comunicaba a una
casa da bolsa manifestando su interés por adquirir este instrumento.

2.la casa de bolsa vendia al inversionista los TESOBONOS solicitados,
acreditandolos al dia habil siguiente en la cuenta de valores que al efecto debia
abrir previamente ef cliente o bien el mismo dia, si lo preferia.

3.-El nversionista pagaba a Ja Casa de Bolsa el importe de su compra al dia habil
siguiente de pactada la operacién o bien el mismo dia, utilizando moneda
nacional para la liquidacién.

Es importante sefialar que la casa de bolsa establecia los montos minimos para
la adquisicion de este instrumento, asi como diferenciales en la compra-venta.
Cada inversionista podia consultar con varias casas de bolsa a fin de conocer
cudl de ellas se ajustaba a sus necesidades.

4.1.5 El descuzento y la tasa de descuento.

La mecanica para conocer el descuento en pesos o en ddlares (D) y la tasa de
descuento (d) de los TESOBONOS es muy similar a la que se aplica en la
mayoria de los instrumentos del mercado de dinero. Cuando un inversionista, ya
sea persona fisica o persona moral, adquiria TESOBONOS, pagaba por estos un
PRECIO INFERIOR a su valor nominal modalidad que comunmente se le
denomina “bajo par o a descuento”.

E1 valor nominal de fos TESOBONOS era de $1000.00 ddlares, mismo que seria
el valor de amortizacién. Lo antenor nos lleva al concepto de “tasa de descuento”
(d) que se puede definir como un porcentaje que, aplicado al valor nominal, nos
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indicaba la cantidad de dolares o pesos (segun se haga el calculo) que se debia
descontar a los TESOBONOS para conocer su precio. Al estar nominados los
TESOBONOS en dolares estadounidenses, el inversionista podia hacer sus
calculos en dicha moneda, o bien estimar su equivalencia en términos de moneda
nacional. En este Gltimo caso, se debe tener presente que una vez gue se
determinaba e! precic a pagar en dolares -que es resultado de restar al valor
nominal ef descuento obtenido- éste se debe multiplicar por el tipo de cambio
libre de venta publicado por la Bolsa Mexicana de Valores el segundo dia habil
bancario inmediato anterior al dia en que se liquidaba la operacion.

El descuento era determinado por el mercado, principalmente en funcién de los
rendimientos de otros instrumentos de inversion, de la oferta y demanda
existentes y de las expectativas que se tuvieran respecto al mercado cambiario.
Por tanto tenemos:

Descuento= tasa de descuento X Valor nominal

- D =d XVN
Ahora bien, las tasas de descuento se expresan en porcentaje anual, por tanto
para calcular el precio (P) de un TESOBONO debemos aplicar la siguiente

férmula, estimando la parte proporcional de la tasa de descuento aplicable al
pericdo {T) de inversién.

P=VN - (VN xdx T }
36,000

=VN-D

Pasemos a determinar el precio (P) en délares de un TESOBONO con un valor
nominal de $1000 délares a un plazo a 91 dias y suponiendo que es colocado
con una tasa de descuento del 15%

P = 1000 - {1000 x 15.00 x 91 )= 962.08 délares
36,000

De esta forma calculamos e} precio (P) en pesos, muitiplicando el precio en
dolares (962.08) por el tipo de cambio libre de venta aplicable ei 22 de mayo de
1990 ($2,831.90) fecha en que asumimos se hizo la operacién, y obtenemos el
precio en moneda nacional:
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P = (962.08) ($2,831.90)
= $2,724,514 35

4.1.6 El rendimiento a vencimiento,

La tasa de descuento es un porcentaje gque, aplicado al valor nominal, nos indica
la cantidad (en este caso) de descuento; €s decir, es la suma que se ganaria por
cada TESOBONO si era conservado hasta su vencimiento.

Ahora bien, para obtener la tasa de rendimiento { r ) es necesario relacionar la
ganancia derivada de cada TESOBONO con la inversién original. Esta inversién
original es el precio que se pagaba por cada TESOBONO al momento de su
compra. La féormula a aplicar es la siguiente, misma que se expresa en
porcentaje anual.

;= VN - P x _36000 .
P T

Para efectos practicos, el valor nominal (VN) debemos entenderlo como la
cantidad de pesos que se obtendria en la fecha de vencimiento del TESOBONO;
para lo cual, debemos considerar 1a expectativa del comportamiento del tipo de
cambio libre durante dicho periodo.

Por ejemplo hagamos el caiculo sobre un TESOBONO de 91 dias partiendo del
tipo de cambio correspondiente al 22 de mayo de 1990 de $ 2,831.90 con un
desliz de $ 85.80 durante dicho periodo.

Con una cotizacion del tipo de cambio de $2,817.70 a la fecha de vencimiento det
TESOBONO, su valor nominal en pesos seria de $ 2,917,700.00.

Con este altimo dato y el precio en pescs que se pag6 al adquirir el titulo
podemos aplicar entonces la formula de tasa de rendimiento.

r = 2917,700.00 - 2,724,514.35 x _36,000
2,724,514.35 91

= 28.05 %
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Este resultado se expresa como una tasa de rendimiento en pesos del 28.05%
anual en 91 dias.

42 IMPACTO Y EFECTOS DE LOS TESOBONOS EN LA ECONOMIA
MEXICANA

Una de las principales preocupaciones del gobierno fue la disminucién de la
inflacion por lo que *deslizé el tipo de cambio por debajo del diferencial de
infltacién intema, re%gecto a la inflacién de los Estados Unidos depreciandose la
moneda mexicana™® . Al sobrevaluarse la moneda, el poder adquisitivo se
incrementa, lo que a su vez permite que las importaciones se incrementen,
implicando una disminucién en ia produccién nacicnal y disminuyendo las
exportaciones (ver cuadro 2.16)

Asimismo, los agregados monetarios crecieron en mayor proporcidn que las
reservas internacionales, de este modo el gran incremento que se registro en
dichos agregados evidencié el aumento de la liquidez.(ver grafica 2.25)

En el cuadro 3.1, se puede observar que el incremento de los agregados
monetarios se debid principalmente a la mayor emision de titulos en circulacion y
a la entrada de capitales extranjeros. De alguna manera, el incremento de los
agregados se convirtié en un problema cuande se dieron los vencimientos de los
titulos y las reservas no fueron suficientes para su pago.

Se registré también un incremento en el déficit comercial (ver cuadro 2.17)
debido a las diferencias de productividad entre la economia estadounidense y
mexicana, esto aunada una sobrevaluacion cambiaria, asi como a las politicas
fiscales y crediticias contraccionistas.

Durante el sexenio 1988-1994 el gobierno favorecié una serie de factores que
permitieron la atraccién de capitales. Entre sllos se encuentran la negeciacion de
la deuda externa en 1990, que reflejé un ambiente de confianza en el pais. Por
otro lado, se registré una abundancia de recursos financieros en el mercado
internacional de capitales y desde luego, las bajas tasas de interés
intemacionales, las cuales influyeron dado que el gobiermo fijd las tasas de
interés intermas por encima de las primeras.

# Myerta Arturo La pohtica Neoliberal de Estabilizacion econdmuca en México
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Otros factores que favorecieron ta atraccion de capitaies fueron {a privatizacion
de las empresas publicas, la politica de integracién econémica con Estados
Unidos (TLC), asi como la politica monetaria y cambiaria aplicada por el gobierno
mexicano.

La entrada de capitales fue muy abundante, de enero de 1989 a diciembre de
1983 el superavit acumulado en la cuenta de capital de la balanza de pagos
sumo 94 mil millones de délares. Dichas entradas permitian el financiamiento del
déficit comercial, to cual permitid sostener el tipo de cambio sin devaluarse. Ante
la necesidad de mantener la entradas de capitales, se propicié para que
aumentaran las tasas de interés reales.

La enirada de recursos de capitales extranjeros obligé al gobierno a emitir Cetes
ante la necesidad de esterilizar la entrada de capitales y asi evitar presiongs
sobre ia base monetaria y los precios. La esterilizacién de entradas de
capitales, dio lugar a un importante aumento en la deuda interna.(ver cuadro 3.1}

Como ya se dijo, durante el gobierno de Salinas de Gortari se utilizé el tipo de
cambio como un ancla de estabilizacién; con el tiempo esta politica condujo a
una apreciacién progresiva de la moneda mexicana, lo que lievd a que los bienes
y servicios extranjeros se volvieran mas atractivos y accesibles para los
consumidores mexicanos, muy por encima de los bienes y servicios nacionales,
favoreciendo un aumento de la importacion (ver gréfica 2.28) para la economia
de nuestro pais.

Este factor contribuy6 a que el déficit de la cuenta corriente alcanzara 7.8% del
PIB en 1994, es decir a casi 30 mil millones de délares, dicho déficit se financié
con las entradas de capital extranjero, que también llevaron a una importante
acumulacién de reservas internacionales, pero que fueron insuficientes al final
de! periodo para hacer frente a dichos requerimientos..

Los crecientes déficit en la cuenta corriente estuvieron vinculados de manera
estricta con un tipo de cambio que venia sobrevaluandose desde 1990, dado que
ol deslizamiento de la paridad cambiaria quedd rezagado respecto al crecimiento
de los precios intemos, en vitud de que el programa de estabilizacién del
gobiemo del Lic. Salinas de Gortari tuvo como objetivo utilizar al tipo de cambio
como el ancla fundamental de los precios.

Por su parte los flujos de capitales que entraban al pais (ver gréfica 2.29) se
componian de inversién extranjera directa e inversion portafolio en valores
mexicanos. Esta Ultima, la inversion en valores, fue adquiriendo con el tiempo
cada vez una mayor preponderancia.
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Este fue uno de los principales problemas que tuvo que afrontar el Gobierno
Mexicano, es decir nuestra economia dependié en gran medida de los recursos
extemos, cuya permanencia no estaba garantizada. Lo ideal hubiera sido que
dichos recursos entraran como inversién directa y que permitieran financiar
sanamente los desequilibrios de nuestra economia y no que dichos recursos
estuvieran invertidos en el corto plazo.

Elf dia 20 de diciembre de 1994, el Gobierno de 'a Republica anunci6 su decision
de fijar un nuevo tope a 'a banda de flotacién de tipo de cambio, lo que implicaba
una devaluacién del peso mexicano, estableciéndose en la paridad cambiaria en
$4 0 pesos por dolar. Un dia después, la demanda de délares se incrementd a
niveles importantes, que llevaron a que el dia 23 de diciembre el Banco de
México se retirara del mercado cambiario, dejando que el peso flotara libramente,
a fin de que el propio mercado determinara la nueva paridad cambiaria. Esta
llegd en algunos momentos hasta N$8.5 por dolar.

En afos anteriores a 1994, el financiamiento del déficit no constituyd un
problema dada la importante entrada de capitales del exterior que aprovechaban
los elevados rendimientos del mercado bursétil (acciones, papel comercial y
bonos plblicos) y financiero, sin embargo, como ya se dijo arriba, el predominio
de Inversién extranjera en posiciones liquidas y a muy corto plazo en el mercado
financiero, generaron a la larga una elevada volatilidad en ese mercado,
particularmente ante sucesos politicos desalentadores.(ver cuadro 4.1)

CUADRO 4.1
TASA DE RENDIMIENTO DE LOS BONOS DEL GOBIERNO
FEDERAL
1988-1995

AROS CETES BONDES TESOBONOS AJUSTABONOS PAGAFES
1988 70.00 70.00 n.e, n.e. 27.56
1989 43.99 46.27 15.86 16.83 20.89
1990 34.81 35.81 13.41 12.71 14.64
1991 19.28 17.30 10.49 17.3 n.e.
1992 16.88 23.01 3.49% 2.25 n.e.
1993 14.95 16.79 4.53 5.27 n.e.
1994 14.69 13.22 6.83 6.07 n.e.
1995 14.59 52.11 18.41 7.10 n.e.

Fuente: Anuarios bursatiles 1990,1995 Bolsa Mexicana de Valores

ne no emiido

Para evitar la salida incontrolable de recursos de aquellos inversionistas que
percibian un riesgo devaluatorio en sus inversiones en valores mexicanos, las
autoridades recurrieron a la emision de TESOBONOS, que constituian deuda
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interma y se permitié que se elevaron las tasas de interés para poder mantener
atraccion de flujo de capitales a nuestro pais.

Asi, a partir de abril de 1994 ia Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el
Banco de México hicieron posible la sustitucion de valores gubernamentales
denominados en pesos (Cetes, Bondes y Ajustabonos) por Tesobonos; esta
accion se llevo a cabo con el objeto de disminuir las presiones sobre el mercado
cambiario (ver cuadro 4.2)

Seguin datos del Banco de México, mientras que en 1989 la emision de Cetes era
de 57,219.003.21 millones de pesos, la emisién de Tesobonos apenas ltegaba
6,951 millones de pesos en ese aiio.

Al cierre de 1994 los Cetes representaban 668,333.98 millones de pesos que
manifesiaban el 23.22% de la deuda interna mientras que los Tesobonos
representaban 1,593,519.21 millones de pesos, que comprendian mas de la
mitad de ia deuda interna.

El gobierno decidié satisfacer fa demanda por estos instrumentos denominados
en moneda extranjera, para evitar que el plblico demandara mas moneda
extranjera y disminuir las presiones sobre las reservas intarnacionales y e! tipo de
cambio.

CUADRO 4.2
COLOCACION DE INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES
Miles de millones

pesos

Cetes Bondes Tesobonos  Ajustabono TOTAL

]

Dic93 47.7 26 4.0 13.7 68.0
Ene.894 49.1 3.0 4.5 13.3 69.8
Feb.94 53.4 23 57 13.9 75.3
Mar 94 50.8 25 10.3 14.4 78.1
Abr.g4 35.9 0.8 23.9 11.9 726
May.94 32.9 0.9 30.9 11.7 76.3
Jun.g4 30.8 1.9 35.5 9.9 78.2
Julgd4 268 1.7 45.5 8.4 824
Ago.94 251 0.6 53.5 5.6 84.8
Sep.94 241 0.5 52.6 6.3 83.5
Oct.04 24.7 0.6 51.6 57 82.7
Nov.94 18.0 0.2 54.9 4.0 78.1
Dic.oa 135 0.2 87.8 2.8 104.2

Fuente: Banco de México
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Como se observa, puesto gue el gobiemo decide emitir ios Bonos de la Tesoreria
de la Federacién, que eran instrumentos denominados en ddlares, los
inversionistas  deciden orientar su portafolio hacia dichos instrumentos
protegiéndose del riesgo inminente de una devaluacion® .

A partir de marzo de 1994 aumento la colocacién de [os Tesobonos,
simultdneamente en abril de 1994 disminuye la colocacion de los Cetes.
Conforme se acercaba el fin de afio se palpaba un ambiente de desconfianza e
incertidumbre lo que originé que la colocacién de los instrumentos denominados
en délares aumentara.

El gobiemo decide continuar con la misma politica, tomando en cuenta que sino
satisfacia la demanda de los Tesobonos los inversionistas optarian por salir del
pais.

Desde abril, el crecimiento de los TESOBONOS fue acelerado Como se ha
mencionado, los inversionistas eran presa de la incertidumbre y por tal razon se
refugiaron en dichos instrumentos, para evitar colapsos cambiarios. Esta
situacion reflejaba el principio de un “agujero” que ocasionaria un sin fin de
problemas

En enero, los Bonos de la Tesoreria de la Federacion representaban el 15% del
total de valores gubemamentales; en abril aumentaron a 28% y para fines del
afio ascendiaron a mas del 60%.

Esta situacién fue una de las principales causas de inestabilidad, es decir, el
monto y 1a estructura de los vencimientos de los TESOBONOS en circulacion se
convirtieron en una importante presién sobre el tipo de cambio.

"La excesiva emision de Tesobonos hizo que se diluyera la disminucién lograda
de la deuda interna con e} dinero de las privatizaciones: de 1980 a 1893 el saldo
cayd 47.7% en términos reales; no obstante bastd un afio para que repuntara
25.6% e impusiera un méximo histérico. Los capitales intemacionales no sdlo
eran necesarios para dafe asistancia al régimen cambiario, sino para mantener
el equilibric de la balanza de pagos, cuya cuenta coriente tenfa un déficit
creciente. Tal sangria, de 28 mil 786 millones de délares en 1994, obedecia a la
disparidad entre las exportaciones e importaciones de mercancias, debido a la
sobravaluacién del peso en el contexto de un fipo de cambio semiﬁjn"‘?‘6

* Modificacion 2l alza del precio oficial previo de tma moneda (paridad) por comparacion conira mancda,
 E], Fnanciero, 18 diciembre 1995, p3A
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La fuerte demanda por Tesobonos entre 108 inversionistas hizo que la
participacion de estos valores dentro del total en circulacion se elevara
rapidamente. La sustitucién de los valores denominados en moneda nacionat por
Tesobonos también resultd en una disminucién del plazo de maduracién de
dichos titulos es menor.

Si bien la estrategia descrita permitié estabilizar los mercados financieros, hacia
diciembre se registro un nuevo ataque especulativo ante nuevos acontecimientos
de orden politico. Lo que desemboco en el abandono del régimen cambiario
vigente y por tanto en una devaluacion de la paridad.

La devaluacién del peso implics un aumento en el monto del servicio de la deuda
externa y de la interna denominada en Tesobonos. Esta situacidon también se vio
agravada por ef acortamiento del plazo promedio de vencimiento de la deuda. Lo
anterior contribuyé a que los inversionistas percibieran un serio riesgo de que el
gobierno enfrentara problemas de liquidez para continuar déndole servicio a su
deuda

Una primera medida que tomo el Gobierno fue la de buscar a toda costa la
confianza de los inversionistas; para esto constituyd un fondo de estabilizaciéon
financiera compuesta por recursos que aportaron las autoridades financieras de
los Estados Unidos, Canada y la banca intemacional.

Por su parte, los Estados Unidos ofrecieron 40 mil millones de dblares, que
constituirian garantias de pago de nuevas emisiones de deuda extema

mexicana; esta nueva deuda serviffa, en su caso, para substituir los
TESOBONOS en circutacion.

De esta forma, el Gobierno estadounidense haria los pagos correspondientes al
vencimiento de los TESOBONOS, en caso de que el Gobierno Mexicano no
estuviera en capacidad de hacerlo. En este caso, se reembolsaria al gobiemno
estadounidenses con recursos provenientes de la cobranza por exportaciones de
petroleo

El perfil de los portafolios de inversion se orientd hacia instrumentos de cobertura
denominados en délares; es decir los bonos de la Tesoreria de la Federacion o
bien TESOBONQS. Estos instrumentos, como ya se dijo, fueron creados por
decreto presidencial el 28 de junio de 1989 con el objetivo de ampliar la gama de
instrumentos de inversion, de proteger contra riesgos cambiarios y propiciar el
regreso de capitales extranjeros. El Banco de México fue nombrado agente
exclusivo del gobierno federal para la amortizacion y el pago de intereses que
generara y se emitian en plazos de 28,90,180 y 360 dias. Entonces, en adelante
no solo seria un problema de déficit en cuenta corriente, sino que también
sumariamos el problema de como amortizar los TESOBONOS.
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£ abril, a cuatro meses de los comicios presidenciales, que serian sumamente
competidos, a un mes del asesinato del candidato oficial del PRI, con problemas
de segundad plblica y un levantamiento armado en el estado de Chiapas,
devaluar tendria un costo altisimo, se vendrian abajo todas las expectativas de
un sexenio; probablemente por tal razén no se gdevatud el peso.

No obstante, se ha criticado que el gobierno retrasara lo que en un momento fue
nsostenible; frente a un voluminoso y creciente déficit en cuenta corriente, se
tuvo que devaluar, pero no en el mejor momento; éste se dio a inicios de 1993,
dados los avances en materia inflacionaria y los cuantiosos volumenes de
reservas acumuladas. Pero el gobierno permitié que se continuara agudizando 8l
problema del desequilibrio externo y dependencia de la entrada de recursos
financieros, por lo que se dio una importante presion sobre las tasas de interés
internas.

Una prueba clara de la vulnerabilidad de nuestra macroeconomia se dio como
consecuencia del asesinato de Luis Donaldo Colosio La tasa de interés se
duplicé y las reservas internacionales disminuyeron a 25,3924 millones de
dblares en el mes de marzo de 1994 y 17,242 millones a fines de octubre.

Los flujos de inversién extranjera que ingresaron al pais se componian de
inversién extranjera directa e inversién de cartera, ésta ultima adquirié cada vez
mayor preponderancia, no obstante para cualquier pais es importante que una
proporcion adecuada de dichos recursos se canalicen a la inversién directa ya
que de lo contrario se descansa excesivamente en capital que por su misma
naturaleza no garantiza su permanencia.

En este sentido cabe destacar que en México no existe un marco legal que
permita garantizar la permanencia de la inversién extranjera destinada a la
cartera, si se presenta una contingencia, los inversionistas pueden salir del pais
en el momento en que elios lo deseen, sin ninguna restriccién. Sin embargo, qué
tan factible seria imponer una ley que permitiera garantizar la permanencia de un
porciento en el pais, seguramente los inversionistas optarian por otras
alternativas en otros paises.

Tras la fuerte devaluacién del peso, el gobierno aplico un programa de
emergencia destinado primordialmente a lograr un ajuste rapide y a fondo de!
sector externo, se buscaba compensar la brusca interrupcién de la entrada de
capital externo. En el marco de la crisis comenzo a aplicarse dicho programa de
ajuste; sus objetivos principales eran la reduccion del déficit en cuenta corriente
de la batanza de pagos, el control de la espiral inflacionaria y el establecimiento
de las condiciones necesarias para reactivar la economia en el plazo mas breve

posible.
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Las principales medidas de politica adoptadas fueron la imposicién de
restncciones fiscales, monetarias y salariales, junto con la adopcion de un
sistema cambiario de flotacién que suponia el abandono del sistema de bandas
utiizado desde 1988 como ancla antiinflacionaria.

Como ya se menciond, en apoyo al programa de emergencia el pais recibid
créditos extraordinarios del Departamento del Tesoro de los Estados Unidos ¥
del FMI que permitieron mitigar las presiones a las que se enfrentaba la moneda
a comienzos de 1995.

Ante la rapida disminucién de las reservas, los inversionistas percibieron un aito
nesgo en la conversion de los TESOBONOS, que se amortizarian en 1995 en
una suma equivalente a 29 millones de délares.

A medida que !a recesion se fue agravando a lo largo del afic, el programa de
emergencia fue objeto de sucesivos ajustes. En marzo se modificaron las metas
macfoecondmicas adaptandolas a un marco de mayor inflacién y menor
crecimiento, los precios y las tarifas de bienes y servicios del sector publico
registraron una nueva alza y la tasa de! impuesto a! valor agregado (IVA) se
incremento de 10% a 15%.

S tomamos en cuenta toda esta coyuntura, ademas de factores extermnos como
el alza en las tasas de interés intermacionales, los asesinatos de Colosio, Ruiz
Massieu y la rebelion zapatista en Chiapas, podemos deducir las causas que
dieron lugar al aumento de la incertidumbre y asi a la depreciacién de la moneda
mexicana.

4.3 CAUSAS DEL FRACASO

El gobierno dio a conocer el Plan Nacicnal de Desarrollo 1995-2000 en el que
reiteraba los compromisos de mantener las finanzas plblicas sanas,
desregulacién, apertura y lucha contra la inflacién, ademas de destacar el
objetivo de recuperar el crecimiento sostenido y aumentar e! empleo. En vista de
los importantes problemas gue desencadenaron la crisis, en el Plan se asigna un
papel fundamental a la reactivacién del ahorro interno, considerado 1a principal
fuente de financiamiento de desarrollo. “Por fo general, los paises que generan
altos niveles de ahorro crecen més rapidamente que aquellos en los que el nivel
de ahorro es menor .

51 E] mercado de valores nam 8, agosto de 1995
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Efectivamente, el ahorro interno es un factor fundamental para el desarrolic de la
economia de cualguier pais. En México las tasas de ahorro son bajas por gue el
ngreso per capita es infimo, debide a esto, practicamente todo el ingreso se
canaliza a cubrir los gastos mas indispensables Esta situacion ha orillado & que
nuestra economia dependa de la importacién de los recursos extranjeros. {ver

cuadro 4.3)

Cuadro 4.3
AHORRO MUNDIAL
MILES DE MILLONES DE DOLARES % DEL PIB
Pais 1975-1982  1983-1980  1991-7993 1975-1982 1983-1990 19%1-1993
5:{[‘,‘0"3"‘"‘ 777 799 836 176 14.8 13.8
fjj[f:, w2112 2620 3005 24.9 24.6 24.2
Fatses en 543 847 1,067 25.8 27.0 26.5
Asl 269 533 781 281 30.8 331
i 213 247 222 22.9 235 19.3
Anotr 3431 4266 4958 23.0 221 21.6

Mundlat
FUENTE- PHILIP TURNER, CAPITAL FLOWS IN LATIN AMERICA' A NEW PHASE, BiS ECONOMIC PAPER ndm

44, mayo 1995,p 14,

Ante la caida del ahorro privado interno de los Gltimos afios, el desafio principal
de la politica econdmica es el de promover su recuperacion y fortalecimiento para
hacer del ahofro nacional la fuente primordial del financiamiento del desarrollo.
De lo contrasio, México debera continuar recurriendo a los recursos del exterior
para fortalecer la inversién. Para que el ahorro externo desempefie su funcién
complementaria, es necesario que se oriente a financiar una mayor Inversion
globat en el pais, no a desplazar la inversion financiada con recursos internos.
Fortalecer el ahorro interno significa fortalecer la suma del ahorro publico y del
ahorro privado. En este sentido el PND propone un mecanismo de capitalizacion
individual donde el ahorro individual acumulado es el que permita el pago de las
pensiones de cada individuo. No obstante, el objetivo estratégico fundamental del
Plan Nacional de Desarrollo es promover un crecimiento econémico Vigoroso y
sustentable que fortalezca la soberania nacional y redunde en el bienestar social.

Para esto es necesario que €l gobierno tome en cuenta, que México requiere de!
uso complementario det ahorro externo, pero que este debe ser canalizado mas a
la inversién productiva que a la obtencién de altos rendimientos de corto plazo;
para esio, a su vez, se debera considerar que la inversion nacional reciba el
mismo trato que la inversidn extranjera para evitar, por un lado, que la inversion
externa reciba subsidios a costa de Ja economia nacional y, por el otro, que ta
nversion en México no sea atractiva para los inversionistas extranjeros.
Asimismo, que los recursos del exterior se orienten preferentemente la inversién
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productiva directa, eliminando los obstaculos regulatorios que sin justificéacién
legal existen todavia para la participacion foranea en la actividad productiva™ .

Es importante sefialar que los Tesobonos afectaron a la economia mexicana, no
por su naturaleza de instrumentos de cobertura cambiaria, sino mas bien por sus

plazos de vencimiento.

El problema eran las condiciones financieras de la confianza. Las reservas eran
insuficientes y las lineas de crédito también, se buscaba abrir nuevas formas de
refinanciamiento de los TESOBONOS, es decir, nuevas lineas de crédito. El
problema no era pagar en pesos, sino convertirlos al tipo de cambio fijado en la
flotacidn, que podria llevar a una depreciaciéon mayor de la moneda nacional. El
calendario de amortizacion de TESOBONOS para el primer trimestre de 1995 era

el siguiente:

CUADRO 4.4
FECHA MDD TOTAL
4-eng 550,00
14-ene 685,00
18-ene 842,00
25-ene 1343,00 3620
1-feb 923,80
8-feb 1449,70
15-feb 403,80
22-feb 71060 34890
1-mar 692,60
8-mar 526,30
15-mar 554,00
22-mar 761,70
29-mar 692,50 3227

TOTAL 10337
FUENTE. SHCP

La amortizacién de los TESOBONOS del primer trimestre estaba cubierta con la
primera remesas del préstamo del FMI, pero qué pasaria después; para el
goblerno mexicano y para las finanzas internacionales, el préstamo era
indispensable. Apuntaria a la estabilidad y cubriria los vencimientos de los
TESOBONQS lo que permitira reconstruir reservas y refinanciar las deudas
privadas y bancarias

 El mercado de valores nim 7 julio de 1995
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Asi gque el gobiemo tuvo que actuar tomando como medida la recompra de
TESOBONQS , intercambiar los que estaban en poder de los bancos locales por
pasivos del Banco de México y promover el desplazamiento a instrumentos en
pesos En el mediano plazo: recompra de TESOBONOS con la linea de swaps
de 5 afios, emitic nuevos bonos por & mil mdd utilizando fas garantias de EUA
ademas de otras deudas de corto plazo. Los restantes 10 mil mdd no se
utilizarian de inmediato pero estarian disponibles en caso de emergencia, inciuso
en problemas bancarios. El propésito era disminuir los TESOBONOS & 5 mil mdd
a fines de 1995. Fl esquema de reduccion seria el siguiente:

CUADRO 4.5
TESOBONOS
Diciembre de 1994 29.5 mil mdd
21 febrero de 1895 21.0
Swaps y garantias 8.0
Con pasivos de Banxico 2.0
Refinanciamiento ¢/Cetes 3.0
Nueva deuda de med plazo 3.0
Sub Total 16.0 mil mdd
Finales de 1995 5.0 mil mad
Fuente: Plan Financiero, SHCP feb.1995

4.4 PAQUETE FINANCIERO

£l 21 de febrero de 19985, los gobiemos de Estados Unidos y Meéxico suscribieron
un paquete financiero que regia el otorgamiento de apoyos crediticios por 20 mil
millones de ddlares, los cuales tenian como objetivo servir de soporte para la
estabilidad de la economia ante fa crisis de diciembre de 1984. Los recursos
obtenidos de este acuerdo servirian, en primera instancia, para financiar los
pasivos a coro plazo plazo del sector publico, principalmente Tesobonos.

No obstante, en materia de apoyos financieros los avances incluyeron los
acuerdos con &l FMI, el Banco de Pagos Internacicnal (BIS) y con el gobiemo
estadounidense. De este modo, se aseguraron 47.8 mil millones de dolares en
apoyo a ia estrategia econdmica del gobierno mexicano.

Con este paquete se buscaba la mejoria sustancial del perfil de la deuda publica
y refinanciar @ mediano y largo plazo las obligaciones de corto plazo
denominadas en moneda extranjera, particularmente los Tesobonos que en ese
momento circulaban; asi como ofras fuentes de presién al tipo de cambio, como
son las obligaciones eran moneda extranjera de banca mexicana, los cuales
también podian reducirse mediante la utilizacién de los fondos negociados.
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Por su naturaleza, los acuerdos alcanzados preveian derechos a favor del
gobierno estadounidense en su caracter de acreedor, en este sentido, los
acuerdos contemplaban que, en determinadas circunstancias, el gobierno
mexicano no utllizara como fuente de pago recursos provenientes de
exportaciones petroleras. Para ello se establecié un mecanismo, el cual incluia
olras operaciones crediticias del sector pliblico mexicano, el cual s6lo se utilizaria
en caso de que el gobierno mexicano dejara de realizar algin pago,
permitiéndole al gobiemo estadounidense compensar las cantidades vencidas
contra recursos provenientes de exportaciones petroleras.

4.4.1 Plan de financiamiento de la deuda ptblica mexicana.

El gobierno mexicano desarrolio un plan de financiamiento que permitiera
recobrar y restaurar la confianza, para esto los fondos de emergencia de
Estados Unidos fueron una esperanza.

Las necesidades inmediatas eran restaurar la confianza de! inversionista en Ia
disponibilidad de financiamiento, el apoyo internacional incluyo:

*20.0 mil mdd de Estados Unidos.
* 17.8 mil mdd del BIS.

Una porcién de estos fondos serian utilizados inmediatamente para reducir ia
deuda a corlo plazo. Asimismo pretendia alargar los vencimientos de las
inversiones a través de emisiones de deuda a largo plazo para financiar los
Tesobonos, asi como la instrumentacién de privatizaciones que fomentaran
inversiones a largo plazo. E! gobierno mexicano instrumento medidas inmediatas
para refinanciar los Tesobonos:

- US$2 mil millones de los fondos para recompra de Tesobonos.

- US$2 mil millones de Tesobonos en manos de los bancos locales
para intercambiarios por los pasivos del Banco de México.

- Promovié el desplazamiento de capital de Tesobonos a instrumentos en pescs
a través de subastas semanales.

Como resultado de estas medidas, se obtuvo gue el monto de los Tesobonos se
redujeron a mas de US$ 4 mil millones {18% del total), disminuyendo las tasas
de los Tesobonos, bajando asi las tasas de referencia para financiamientos en
délares. Asi mismo se transmitia un mensaje de cerleza en el mercado
financiero.
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Del fondo de apoyo a mediano plazo de los Estados Unidos, como ya se explico
México uso la linea de swaps de cinco afios para recomprar Tesobonos, también
emitic US$ 5 mil millones de nuevos bonos garantizados en su totalidad por los
Estados Unidos, dichos bonas sin riesgo fueron absorbidos por el mercado sin

ningtn problema. Los restantes 10 mil mdd estarian disponibles en caso de
emergencia.(ver cuadro 4.5)

4.4.2 Acuerdos del Paquete Crédiciticio

E! paquete crediticio consto de tres acuerdos:

a) Acuerdo para la Estabilizacion de la Economia Mexicana (con dos anexos;
A", acuerdo sobre el esquema de Ingresos petroleros y “B” , sobre Informacion
Econémica) El cual establecia la normatividad general de los apoyos para
estabilizar la economia mexicana

Consiste en 18 apartados, que especificaban el propdsito, las partes, la
disponibifidad y uso de recursos, lag fuentes de pago, la condicionalidad, la
legistacién aplicable, la jurisdicci6n, las consultas, el acceso a fa informacion y la

entrada en vigor.

El Anexo “A’ corresponde al Acuerdo sobre el Esquema de Ingresos Petroleros.
En él se especifica la utilizacion de los recursos provenientes de las
exportaciones de petréleo crudo y sus derivados como fuente de pago de los
apoyos en caso de incumplimiento.

El Anexo "B, es el Memorandum de Politica Econdmica, firmado en el convenio
con el FMI, en donde también se compromete el gobiemo mexicano & entregar
toda la informacion necesaria para evaluar la situacién econdémica de México.

b} Acuerdo para la Estabilizacién Cambiaria de Mediano Plazo.

Contiene 19 arliculos, desde los compromisos de las partes para comprar y
recomprar divisas, las condiciones del compromiso del Tesoro de los EUA, la
determinacion del tipo de cambio, el destino de las divisas compradas por cada
pais, los intereses devengados, hasta la legislacién aplicable, las notificaciones,
modificaciones, terminacion y comunicaciones pertinentes.
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c)Acuerdo para la Emisién de Valores.

Consiste en 13 articulos que reglamentan el compromiso del Tesoro de Estados
Unidos, a través del Fondo de Estabilizacién Cambiaria (FEC), de garantizar
valores de deuda mexicana por un monto de garantia calculado no superior a los
20 mil mdd, sumando los montos pendientes de swaps de corto y mediano plazo.

El apoyo de la comunidad financiera internacional fue solicitado para
proporcionar liquidez a México que permitieran sustituir deuda intema de corto
plazo por deuda externa de largo plazo. Para el gobiemo mexicano, y para las
finanzas internacionales, el préstamo era indispensable. Apuntalaria la
sstabilidad, cubriria los vencimientos de Tesobonos, permitiria reconstruir
reservas y financiar las deudas privadas y bancarias.
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Conclusiones.

Durante el sexenio 1988-1994, el tipo de cambio fue utilizado como "ancla” para
estabilizar los precios, esta politica cambiaria logré que el tipo de cambio sufriera
un deslizamiento por debajo de la inflacién, resuitando una disminucion en la
inflacion y una atraccidn de los capitales.

Leopoldo Sclis, en su fibro “Crisis econémica-financiera 19941995 explica
_."La doble funcién del tipo de cambio -corriente y de capital- complica su
manejo, pues excedentes de un tipo de transacciones pueden compensar
faliantes de la otra categoria de operaciones. De esta manera las oscilaciones
de la actividad econdmica afectan la cuenta corriente y modificaciones de la tasa
de interés alteran la cuenta de capital .... La tasa de deslizamiento del tipo de
cambio en los dltimos fue inferior al diferencial de la inflacién registrado por
México y nuestro principal socio comercial, los Estados Unidos”

El gobierno en 1994 prefirid mantener invariable el tipo de cambio, confiando en
fos flujos de capital para garantizar su cotizacién, pero finaimente se llego a una
devaluacién. Es importante permitir que el valor del tipo de cambio se regule a
través del mercado y de las necesidades reales de délares que requiera el pais, y
no que sea manipulado artificiaimente, usado como instrumento antiinflacionario.

Con una moneda scbrevaluada se registraba una liberacién comercial
indiscriminada, las importaciones eran baratas, lo que implicaba que los
consumidores mexicanos tuvieran preferencia por los bienes extranjeros; de este
modo se registré una importante entrada de importaciones, lo que implicd un
desequilibrio en la cuenta corriente y una disminucion en la produccién nacional.

Por su parte las tasas de interes anualizadas nominales registraron en general
una tendencia descendente durante el sexenio y es hasta abril de 1994 cuando
se ven presionadas, sin embargo, las tasas de interés real fueron elevadas con el
fin de atraer capitales y continuar con la politica establecida.

Una caracteristica predominante del proceso de globalizacion es la oleada de
entradas de capital extranjero a los paises emergentes. En México fue a partir de
1989 cuando las enfradas de capital iniciaron modestamente y se incrementaron
con los afios. De enero de 1989 a diciembre de 1993, el superavit acumulado de
la cuenta de capital de la balanza de pagos sumo 94 mil millones de ddlares.

* Sol1s Leopoldo. Cnists Econdmico-financiero, 1994-1995%, Colegio nacional, FCE, pég 91
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Durante este periodo la inversion financiera extranjera represento el 68% de la
inversion extranjera total.

La vasta inyeccion de recursos a nuestro pais, permitieron una mayor
disponibilidad de recursos complementando el ahorro nacional, para financiar
gastos de inversién, simultineamente implicé una profundizacion vy
modernizacion del sistema financiero, colocando entre los mas importantes del
mundo.

Sin embargo, dado que la economia mexicana dependi6 de los recursos externos
que entraron al pais en grandes cantidades, cuando se presentaron factores
como. los fenémenos politicos desfavorables que generaron incerlidumbre, la
elevacion de las tasas de interés en Estados Unidos, la pérdida de credibilidad en
el gobierno y en su capacidad para sostener la paridad cambiaria frente a un
déficit excesivo en la cuenta corriente, el bajo potencial para generar ahorro
interno, el agotamiento de la politica de estabilizacion (lamados pactos sociales),
los inversionistas mostraron desconfianza para continuar en el pals. Los
Tesobonos surgen como respuesta al ambiente de incertidumbre que el pais
vivia ante las constantes prérrogas de las concertaciones con los diversos
sectores del pais, asi como la incerteza de la politica monetaria antiinflacionaria
aplicada durante el sexenio.

Poco antes de que aparecieran al mercado los Tesobonos, los Pagates’ eran
los dnicos instrumentos denominados en délares, pero el costo de oportunidad
por mantener una inversién en este instrumento era altisimo, ante las altas tasas
en pesos que pagaba el mercado de dinero en México.

El gobierno decide introducir los Tesobonos, con la intencién de convertirlo en
una atraccién para los inversionistas. Asimismo el Tesobono seria un instrumento
en dolares de largo plazo, lo que permitirfa al gobiemo federal financiar mucho
mas comodamente su deuda interna o dedicar recursos al financiamiento de
programas de desarrollo de fargo plazo.

Era el comienzo de un esfuerzo por convencer al pulblico para que invirtiera a
plazos mayores, a lo cual no estaba acostumbrado. Era un nuevo instrumento
que pretendia acabar con el fantasma tan temido de la devaluacion y a la vez
madificar la estructura de los plazos en el mercado de dinero.

Asimismo el mercado de dinero presentaria un abanico mucho mas amplio de
instrtumentos de diversas caracteristicas, que permitiria af mercado ajustarse a
los requerimientos de los diferentes perfiles que demandaban los inversionistas.

® |nstrumento del mercado de dinero, indizado a la paridad del ipo de cambio controlado
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Los Tesobonos, fueron en un momento dado, instrumentos que permitieron al
Gobisrno Federal “no ahogarse” tan rapidamente; el problema de los Tesobonos
radico principalmente en el tiempo de vencimiento de éstos. Es decir, el Gobierno
se vio presionado por |a estructura de la amortizacion de estos instrumentos.

Las experiencias desagradables que han golpeado a nuestra economia permiten
damos cuenta de los errores cometidos y que en un futuro puedan evitarse,
como por ejemplo, la sobrevaluacion del peso, los cuantiosos y crecientes deficit
en cuenia corriente de la balanza de pagos, asi como el endeudamiento
creciente y a corto plazo.

El actual gobiemo realizo cambios trascendentales, los cuales tuvieron como
objetivo restablecer las principales variables de la economia. El programa
econdmico contenido en e Acuerdo de Unidad para superar la Emergencia
Econdmica incluye entre sus rubros el establecimiento de un régimen de tipo de
cambio flexible, buscando facilitar ef ajuste del tipo de cambio real a las nuevas
circunstancias del pals.

Et pasado lipo de cambio se utilizé para controlar la evolucién de los precios,
ahora dicha funcién se ejerce por los limites impuestos por el Banco de México al
crecimiento de su crédito intermo y a la expansién de la base monetaria. Un
régimen de flotacién hace posible que la oferta y la demanda de divisas se
nivelen.

Actualmente México tiene un régimen de tipo de cambio flotante, esto implica que
el tipo de cambio puede aumentar o disminuir para equilibrar la oferta y demanda
de divisas. Este régimen permite que los inversionistas gocen de mayor
confianza.

Asimismo lambién el Banco de México establecié un limite explicito al crecimiento
de su crédito interno neto congruente con el propésito de procurar la rapida
disminucién de la inflacién. El limite es de 10 mil millones de pesos.. E! crédito
intemno se mide como la diferencia entre el saldo de la base monetaria y et de las
reservas intemacionales netas det Banco Central.

En febrero de 1895 se reformaron y adicionaron diversas disposiciones de las
leyes para regular las agrupaciones financieras, las instituciones de crédito y el
mercado de valores.

7' g piblico of pasado §5 de febrero de 1995 encel Diario Oficaal de la Federacidn per decreto del Poder Ejecutivo
Federal
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financieros, de fas instituciones de banca mutiple vy de las casas de bolsa.
Ademas se incrementaron los limites de tenencia accionaria, previa autorizacion
de la SHCP hasta et 20% de capital social.

También se puso en marcha la operacion de futuros y opciones sobre el tipo de
cambio como vehiculos para f?cilitar la administracién de riesgos en un entorno
de mayor flexibilidad cambiaria’™ .

El gobiemo ha intentado establecer bases para apoyar el crecimiento econdmico
sostenido, en el que se amplien las oportunidades de progreso para todos los
mexicanos, sin embargo, considero que aun falta mucho por hacer.

En primer lugar fomentar la competitividad del aparato productivo nacional,
promover el fortalecimiento de! sistema financiero, buscando como proposito
fundamental restaurar la confianza y con ello estimular el ahorro, la inversion
productiva y el empleo, simultaneamente hacer més transparentes para el
inversionistas extranjero y nacional, la forma en que el Banco Central actda, con
el propdsito de procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.

Como se ha demostrado a lo largo de este trabajo, tarde o temprano se
registraria una devaluacion, dada fa coyuntura politica, econémica y social que se
vivia en esos momentos, por tanto, no se puede atribuir a los Bonos de 1a
Tesoreria como responsables de la desestabilizacion econémica que se registro
en diciembre de 1994.

Para evitar problemas de volatibilidad de capital, es necesario fomentar la
inversion directa en México, 1a inversién en bienes de capital beneficia fa industria
nacional fortaleciendo a ia economia con una produccion mas competitiva,
logrando asi, un crecimiento econdmico sostenido.

Para esto es necesario establecer lineamientos de politica scondmica capaces de
adecuar y enriquecer las dispociones juridicas que permitan impulsar el desarrollo
tecnolégico y la busqueda de mercados internacionales que complementen y
diversifiquen nuestro comercio.

México al depender del capital extranjero volétil, se ve en la necesidad de reflejar
fortaleza econémica y financiera, dando mayor seguridad y confianza a sus
inversionistas extranjeros y nacionales.

™| a5 opciones ¥ operaciones de future son instrumentos de gran utilidad para la administracién financiera en un contexto
de Qotacién de la pantad Estos instrumentos financieros derivados penmiten a los agentes econdrmicos tanto nacionales
como extranjeros cubrir el resgo de fluctuacicnes en la cotizacion del peso.
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Resulta claro que muchas de las dificultades que se presentaron en la crisis de
1994 encuentran sus raices en una combinacién de eventos que precipitaron una
substancial caida en la confianza. Sin confianza dificilmente se pueden evitar las
salidas de capital, simultdineamente con incertidumbre no se puede lograr

estabilidad econémica.
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