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PODER EJECUTIVO

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

DECRET0O por el que se establecen las obligaciones que podrin denominarse en Unidades de
Inversién y reforma y adiciona diversas disposiciones del Cddigo Fiscal de la Federacién
y de la Ley del Impuesto sobre la Renta,

Al margen un sello con el Escudo Nacionmal, que dice: Estados Unidos Mexicanos.-Presidencia
de la Repiiblica. .

ERNESTO ZEDILLO PONCE DE LEQN, Presidente Consitucicnal de los Estados Unidos Mexicanos,
a sus habitantes sabed: '

Que el H. Congreso de la Unidn, se ha servido dirigirme el siguiente
DECRETO

"EL CONGRESG DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANCQS, DECRETA:

SE ESTABLECEN LAS OBLIGACIONES QUE PODRAN DENOMINARSE EN UNIDADES DE INVERSION Y REFORMA
Y ADICIONA DIVERSAS DISPOSICIQNES DEL CODIGO FISCAL DE LA FEDERACION Y DE LA' LEY DEL IM
PUESTO SOBRE LA RENTA.

ARTICULO PRIMERO.- Las obligaciones de pago de sumas en moneda nacional convenidas en -
las operaciones financieras que celebren los correspondientes intermediarios, las conteni-
das en titulos de crédito, salvo en cheques y, en general, las pactadas en contratos mer--
cantiles o en otros actos de comercio, podrdn denominarse en una unidad de cuenta, llamada
Unidad de Inversidn, cuyo valor en pesos para cada dfa publicari periddicamente el Banco
de México en el Diario Oficial de la Federacidn. ’

Las obligaciones denominadas en unidad inversidn se considerarin de monto determinado.

ARTICULC SEGUNDO.- Las obligaciones denominadas en unidades de inversién se solventardn
entrecando su equivalente en moneda nacional, - , -
Al efecto, deberd multiplicarse el monto de 1la obligacidn, expresado en las ci-
tadas unidades de inversidn, por el valer de dicha unidad correspondientes al dia en que -
se efectfie el pago. '

" ARTICULO TERCERO.- Las variaciones del valor de la Unidad de Inversifn deberdn corres--
pender a las del Indice Nacional de Precios al Consumidor, de conformidad com el procedi--
miento que el Banco de México determine y publique en el Diario oficial de la Federaciénm.

El Banco de México calculard el valor de las unidades de inversidn de acuerdo con el --
citado procedimiento. Dicho procedimiento deberd ajustarse a lo dispuesto por el articulo
20 Bis del Cdédigo Fiscal de la Federacidm.

ARTICULO CUARTO.- Se adiciona el artfculo 16-B al CSdigo Fiscal de la Federacidn, para
quedar como sigue:

WARTICULO 16-B.- Se considera como parte del inter8s el ajuste que a través de la deno
minacién en unidades de inversidn, mediante la aplicacién de Indices o factores, o de --



cualquier otra forma, se haga de los créditos, deudas, operaciones asf como del importe
de los pagos de los contrstos de arrendamiento financiero.” -

ARTICULO QUINTO.- Se REFORMAN los articulos 7-A, cuarto plrrafo; 12 antepeniiltimo pd
rrafo; 111, antepeniltimo parrafo; 125, segundo pirrafo; 126, primero y segundo piarra——
fos; 134, en el dltimo pdrrafo de su fraccidn I; 135, primero, segundo y tercer pirra--
fos; 154 tercer pArrafo y se ADICIONAN los articulos 125, con un peniltimo parrafo; 126,
con las fraccicnes I y II posteriores al primer pdrrafo; 134-A, de la Ley del Impuesto -
sobre la Renta, para quedar como sigue:
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Cuando los créditos, deudas, operaciones o el  porte de los pagos de los contratos -
de arrendamiento financiero se ajusten medlante aplicacién de Indices. factores o de
cualquier otra forma, se considerar:. a1 ajuste ¢ sarte del interés des~-gando. Tratdn
dose de créditos, deudas, operaciones o el imper de los pagos de los ce. ratos de —-—-
arrendamiento financiero que se encuentren denowr. idos en unidades de inv: ¢idn, no se -
considerard interés el ajuste que se realice priacipal por el hecho de e- .ar denomina--
dos en las citadas unidades y no se les calcularZ componente inflacionaric previsto en -
esta Ley siempre que se cumplan con las condiciones que, en su caso, establezca la Secre
taria de Hacienda y Crédito Pdblico mediante reglas de cardcter general.
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Los ingresos nominales a que se refiere este articulo serdn los ingresos acumulables,
excepto la ganancia inflacionaria y considerando los ingresos por inter sa2s y la ganan-
cia cambiaria, sin restarles el componente inflacionario, Tratdndose . . créditos u ope
raciones denominados en unidades de inversidn, se considerar@n ingresc. -ominales, para
efectos de este articulo, los intereses conforme se devenguen, incluyerns. 2l ajuste que
corresponda al principal por estar los créditos u operaciones denominados en dichas uni
dades.
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Los ingresos nominales a que se refiere este articulo serdn los Ingersos acumulables,
excepto la ganancia inflacionaria y considerando los ingresos por intereses y la ganan——
cia cambiaria, sin restarles el componente inflacionario. Tratdndose de creditos u ope-
raciones dencmiandos en unidades de inversidn, se considerardn ingresos nominales, para

zcefectos de este articulo, los intereses conforme se devenguen, incluyando el ajuste que
-~torresponda al principal por estar los créditos » operaciones denomir.dos en dichas uni-
 dades.
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Se dari el tratamiento que este Capitulo establece para los intereses, a la ganancia
cambiaria que resulte por la fluctuacidn de moneda extranjera incluyendo la correspon--
diente al principal, en el ejercicio en que se pague, tratidndose de operaciones efectua
das en moneda extranjera pagaderas en moneda nacional que en los t&rminos de este artl
culc originen el pago de intereses, -

Cuando los créditos, deudas u operaciones se ajusten mediante la aplicacidn de Indi~
ces, factores o de cualquiera otra forma, dicho ajuste se considerarid como parte del in
terés para los efectos de este articulo. Tratidndose de créditos, deudas u operaciones
que se encuentren denominados en unidades de inversidn, no se considerari interés, para
efectos de este Capitule, el ajuste que se realice al principal por el hecho de estar -
denominados en las citadas unidades, siempre que se cumplan con las condiclones que, en
su caso, establezca la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico mediante reglas de ca--

ricter general.
"

D R I R R R I I R R R I R R R B R R L L I I I N I I B R R R N R A B R R A Y

"ARTICULO 126.- Quienes paguen los ingresos senalados en el articulo anterior estén
obligados a retener el impuesto conforme a lo siguiente:

I.~ A la tasa del 207 sobre los diez primeros puntcos porcentuaels de los intereses
pagados. Se libera de la obligacidn de retener a que- se reflere esta fraccidn a quie
nes hagan el pago de intereses sefalados en la fraccién III del articulec 125 de esta =
Ley.

Tratdndose de los tftulos de crédito a que se refiere el artficulo 125, fraccién III
de esta Ley, que se enajenen con intervencidén de casas de bolsa, el impuesto se reten-
drd por dichas casas de bolsa y serid del 207 sobre los primeros diez puntos porcentua-
les. ) . . .

IT. A la tasa del 157 sobre los intereses que se paguen, cuando los créditos, deu--
das u operaciones de los cuales deriven estén denominados en unidades de inversiémn. Se
libera de la obligacidn de retener a que se refiere esta fraccidn a quienes hagan el -
pago de intereses sefialados en la fraccidn IIT del articulo 125 de esta Ley.

Tratindose de los titulos de cr&dito a que se refiere el articulo 125, fraccién III
de esta Ley denominados en unidades de inversidn que se enajenen con intervenciédn de -
casas de bolsa, el impuesto se retendrd por dichas casas de bolsa y serd del 157 sobre
los intereses que se paguen, ’

Las retenciones que se hagan en los términos de este artficulo serdn sobre el total
de los intereses a que se refieren sus fracciones sin deduccifn alguna, y tendrdn el -
cardcter de pago definitivo.
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El monto de los intereses y la ganancia camblaria acumulables que se perciban en los
términos de este Capitulo se podrd determinar de conformidad con lo previsto en el ar—-—
ticulo 70~B de esta Ley y no seri deducible la pérdida inflacionaria que, en su caso, -
se obtenga. Tratidndose de cré&ditos, deudas u operaciones que se encuentren denominados
en unidades de inversidén no seri acumulable, para efectos de este Capitulo, el ajuste -
que se realice al principal por el hecho de estar denominados en las citadas unidades,-
siempre que se cumplan con las condiciones que, en su caso, establezca la Secretaria de



Hacienda y Cré&ditec Piblico mediante reglas de caricter general. -
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"ARTICULO 134-A.- Los contribuyentes que obtengan ingresos de los sefialados en el ar—-
ticulo 134 de esta Ley en forma periddica o esporddica, efectuardn pagos provisionales a
cuenta del impuesto anual aplicando la tarifa del articulo 80 de esta Ley, a los ingresos
obtenidos en el mes, sin deduccidén alguna. Cuando se trate de créditos, deudas u opera—-
ciones que se encuentren denominados en unidades de inversidn, o cuando los contribuyen--
tes opten por determinar los intereses y la ganancia cambiaria acumulables que se perci—-
ban en los términos de este Capitulo, de conformidad con lo previsto en el articulo 70-B
de esta Ley, cubrirdn como pago provisional a cuenta del impuesto anual en el que resulte
de aplicar 1la tarifa del referido articulo 80, a los intereses y la ganancia cambiaria --
acumulables obtenides en el mes, ya sea que el ingreso se haya percibido en forma periddi-

ca o esporiZdica o, podrdn optar por cubrir como pago provisional el 357 sobre los sere-—
ses y la ganancia cambiaria acumulables siempre que el ingresoc se perciba en forma ipo—-
ridica,

En el supuesto de que los ingresos a que se refiere este articulo lcs obtengan los con
tribuyentes en forma periddica, efectuardn pagos provisionales mensuales a cuenta del im
puesto anual a mis tardar el dfa 17 del mes inmediato posterior a aquel al que correspon
da, mediante declaracidn que presentarin ante las oficinas autorizadas, cuando los ingre:
s0os a que se refiere este articulo los obtenga el contribuyente en forma esporidica, el -
pago provisional se hard mediante declaracifén que presentarin ante las citadas oficinas -
dentro de los quince dias siguientes a la obtencidén del ingreso.

Cuando los ingresos a que se refiere este artIiculo se obtengan por pagos que efectier
las personas morales a que se refieren los titulos II, II-A y III de esta Ley, dichas -
personas deberin retener como pago provisiomal el 207 sobre el monto de los mismos sin -
deduccidn alguna. Cuando se trate de créditos, deudas u operaciones que se encuentren -
denominados en unidades de inversidn, o cuando las personas que obtengan los interesss y
la ganancia cambiaria previstos en el articulo 134 de esta Ley les comuniquen a las per-
sonas que les efectiien el pago de los mismos que optan por acumularlos de conformidad --
con lo previsto en z1 articulo 70-B de esta Ley, la rerencidn se efectuarin aplicande =l
357 sobre el monto de los intereses v la ganancia cambiaria acumulables que se perciban
en los términos de este Capitulo. Las personas que hagan la retencidn en los términos -
de este paArrafo deberdn proporcionar a los contribuyentes constancia de la retencidn. —-
Dichas retenciones deberdn enterarse, en su caso, conjuntamente con las sefialadas en el
articulo 80 de la propia Ley.

Contra los pagos provisionales que los contribuyentes determinen conforme a lo dispues
to por este articulo, podréan acreditarse las cantidades retenidas en los términos del pi-
rrafo anterior."

"ARTICULO 135.- Los contribuyentes que obtengan en forma esporddica ingresos de los -
senalados en este Capitulo, salvo aquellos a que se refiere el articulo 134 de esta Ley,
cubrirdn como pago provisional a cuenta del impuesto anual,el 207 del ingreso percibido,
sin deduccién alguna.  El pago provisional se hari mediante declaracidn que presentaran
ante las oficinas autorizadas dentro de los 15 dias siguientes a la obtencidn del ingre
S0.

Los contribuyentes que obtengan periddicamente ingresos de los senalados en ests Ca-
pitulo, salvo aquellos a que se refiere el zarticulo 134 de esta Ley, efectuardn pagos -
provisionales mensuales a cuenta del impuestc anual a més tardar el dia 17 del mes inme
diato posterior a aquel al que corresponda el pago, mediante declaracidn que presentaran
ante las oficinas autorizadas. El pago provisional se determinard aplicando la tarifa-



del articulo 80 de esta Ley a los ingresos obtenidos en el mes sin deduccifngalguna con
tra dicho pago podrin acreditarse: las cantidades retenidas en los términos del siguien-
te parrafo.

Cuando los ingresos a que se refiere este Capitulo, salvo aquellos a que se refiere
el articulo 134 de esta Ley, se obtengan por pago que efectien las persconas morales a -
que se refieren los Titulos II, II-A y III de esta Ley, dichas personas deberdn retener
‘como pago provisional el 207 sobre el monto de los mismos, sin deduccidn alguna, debien
do proporcionar a los contribuyentes constancia de la retencidn, dichas retenciones de-
berdn enterarse, en Su caso, conjuntamente con las sefialadas en el artfculo 80 de la —-
propia Ley. '

Para los efectos de este articulo se consideran intereses, cualquiera que sea el nom-
bre con que se les designe, los rendimientos de cré&ditos de cualquier clase, con o sin -
garantfa hipotecaria y con derecho o no a participar en los beneficios; los rendimientos
de la deuda pidblica, de los bonos u obligaciones incluyendo primas y premios asimilados
a los rendimientos de tales valores, asi como descuentos por la colocacidn de titulos de

valor, bonos u obligaciones; las comisiones o pagos que se efectden con motivo de apertu
ra o garantia de créditos; los pagos que se realicen a un tercero con motivo de la acep-

tacién de un aval, del otorgamiento de una garantfa o de la responsabilidad de cualquier

clase. Asimismo, se consideraridn intereses la prima o ganancia que se derive de enajena

cién a futuro de monedas extranjeras, salvo que esté&n vinculadas con la exportacién o im-
portacidn de bienes tangibles, distintos de moneda extranjera asi como la ganancia que
derive de la enajenacidn de los documentos senalados en la fraccidn III del artfculo ---
125 de esta Ley. También se consideran intereses, los ajustes que se realicen medlanke‘
la aplicacién de indices, factores o de cualquier otra forma, inclusive los ajustes qie
se realicen al principal por el hecho de que los créditos u operaciones estén denomlna-
dos en unidades de inversidn.
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TRANSITORIOS

PRIMERO.- El presente decreto entrard en vigor al dfa siguiente de su publicacidn en
el Diario Oficial de la Federacidn. -

SEGUNDO.~ A las obligaciones contraidas conforme a las normas previstas en el articu-
lo primero del presente Decreto no les son aplicables las disposic1ones que se opongan a
dichas normas.

México, D.F., a 2% de marzo de 1995.~ Dip. Saidl Gonz&lez Herrera, Presidente.- Sen. -
Juan de Dios Castro Lozano, Presidente.- Dip. Yolanda Eugenia Gonzdlez Hernidndez, Secre-
taria.- Sen. Jesis Orozco Alfaro, Secretario.- Ribricas"

En cumplimiento de lo dispuesto por la fraccidn I del Articulo 89 de la Constitucidn
Politica de los Estados Unidos Mexicanos, y para su debida publicacidn y observancia, -
expido el presente Decreto en la residencia del Poder Ejecutivo Federal, en la Ciudad -
de México, Distrito Federal, a los treinta y un dfas del mes de marzo de mil novecientcs
noventa y cinco.- Ernesto Zedillo Ponce de Ledn.-Rdbrica.- El Secretario de Gobernacidn,
+ Esteban Moctezuma Barragin.- Ribrica. .



72 (Primera Seccidn) DIARIO OFICIAL Martes 4 de abril de 1995
’ [ ]

PROCEDIMIENTO para el cdlculo y publicacién del valor en moneda nacional de la unidad de
inversidn.

El Banco de México, en cumplimiento de lo dispuesto por .el articulo tercero del Decreto
que establece obligaciones que podrdn denominarse en unidades de inversién y reforma y adi-
clona diversas disposiciones del C3digo Fiscal de la Federacidn y de la Ley del Impuesto --
sobre la Renta; con fundamento en los articulos 8o. y l0o. de su Reglamento Interior, y

CONSIDERANDO

Que de conformidad con el Decreto antes citado las variaciones de valor de la Unidad de
Inversidn deben corresponder a las del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC);

Que para efectos de lo previsto en el pdrrafo antericr se requiere que el valor de ia
" Unidad de Inversién calcule con base en observaciones de precios ya realizadas;

Que es deseable que las variaciones del wvalor de la UDI tengan el menor rezago posible
respecto de las variaciones observadas del INPC;

Que es conveniente que el valor de la UDI se publique en el Diario Oficial de la Fede-
racién en las mismas fechas en las que se publica la variacidn quincenal del INPC, dando a
coneocer el valor que corresponda para cada dia de dicho perfodo de publicacidn con base en
la variacidn del INPC en la quincena inmediata anterior a la fecha de publicacidn;

Que la variacidn porcentual del wvalor de la UDI del final de un periodo de publicacidn
al final del pericdo inmediato siguiente, debe coincidir con la variacidn porcentual del
INPC de la quincena respectiva.

Que la variacidén porcentual del valor de la UDI dentro de cada periodo de publicacisn
debe de ser uniforme, a fin de que los acreedores y deudores sean indiferentes respecto
de la celebracidn de operaciones en los dias correspondientes a cada periodo; y

Que la elaberzcién del Indice Nacional de Precios al Consumidor, el Banco de México de
be ajustarse a lps lineamientos establecidos en el artfculo 20 Bis del C6digo Fiscal de -
la Federacidn; ha resuelto expedir el siguiente:

PROCEDIMIENTO PARA EL CALCULO Y PUBLICACION DEL VALOR EN MONEDA NACIONAL
DE LA UNIDAD DE INVERSION.

l. El Banco de México publicard en el Diario Oficial de la Federacidn el valor en moneda
nacional de la Unidad de Inversi&én (UDI}, para cada dfa, conforme a lo siguiente:-
a) a mds tardar el dfa 10 de cada mes publicard el valor correspondiente a los dias
11 a 25 de dicho mes, y b) a mds tardar el dia 25 de cada mes publicard el valor -
correspondiente a los dias 26 de ese mes a 10 del mes inmediato siguiente,

2, La variacidn porcentual {en lo sucesivo cuando se diga variacidn debe entenderse -
porcentual) del valor de la UDI del 10 .al 25 de cada mes serd igual a la variacidn
del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) en la segunda quincena. del mes
inmediato anterior. La variacién del valor de la UDI del 25 de un mes al 10 del -
del mes inmediato siguilente serd igual a la variacién del INPC en la primera quin-
cena del mes referido en primer t&rmino.

Para determinar las variaciones del valor de la UDI correspondiente a los demds —-
dias de los periodos de publicacidn, la variacidn quincenal del INPC inmediata an-
terior a cada uno de esos periodos se distribuirid entre el niimero de dfas compren-
didos en el periodo de publicacién de que se trate, de manera que la variacidén doe
valor de la UDI en cada uno de esos dias sea uniforme.



Con el propésito de que la Unidad de Inversidn pueda comenzar a utilizarse d¢ inmediato, el
Banco de México da a conocer el valor correspondiente a dicha unidad para los dias 4 a 10 -
de abril de 1995.

FECHA VALOR (N$)
4-abril-1995 1
5-abril-1995 . 1.001918
6-abril-1995 1.003840
7-abril-1995 " 1.005766
8-abril-1995 1.007695
9-abril-1995 - 1.009628
10-abril-1995 1.011564

México, D.F., a 3 de abril de 1995

BANCO DE MEXICO

Dr. Agustin Carstens Carstens Lic. Javier Arrigunaga
Director General de Investigacidn Director de Disposicicnes
' Econdmica * de Banca Central

Ribrica Ribrica.
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1* Edicidn, marzs de 1995
Dereclios «

Diseno de Portada; Martin Cano
Coordinacién Editorial: Héctor Vizquez
Asistente Editorial: Vietor Cruz

INTRODUCCION

La determinacién que cada empresa latinoamericana debe asumir
frente a los diferentes riesgos en que se incurren al realizar negocios,
debe constituirse enuna prioridad frente a los nuevos retos que plantea
un comercio gioliulizada.

Se puede decir que el riesgo es una contrapartida que corresponde
a cada accién del ser humano. Del mismo modo en el mundo
empresarial cada accién que emprende una organizacién o empresa
representa el tener que asumir un riesgo, por lo cual se debe entender
que asuniir riesgos es una funcién inherente y relacionada con el tipo
de actividades que realiza la institucién.

Considerando que las empresas operan con la racional de
optimizacién de sus recursos, es decir que prefieren siempre lo mejor
y lo mas econémico en todos sus procesos, el andlisis del riesgo o lo que
en este trabajo denominamos como la Administracién del Riesgo,
consiste en una serie de pasos que se deben realizar para asegurar en
lo posible que la empresa no incurra en pérdidas, dicho en otras
palabras se pretende maximizar el beneficio para un determinado nivel
de riesgo asumido o, también, minimizar el riesgo para un mismo
beneficio. De igual forma se busca evitar las situaciones en las que el
nivel de riesgo asumido sea incompatible con el beneficio que la
organizacién o persona va a obtener.

Ante los eventos de todos conacidos, relativos a la devaluacién de

dicicmbre de 1994 y a La virtual crisis econdémica que se vive en México
a
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en los primeros meses de 1995, se han explorado miltiples estrategias
para controlar eventos asociados a ese fenémeno, tales como inflacién,
fuga de capitales y falta de estabilidad en los mercados cambiario y
financiero. )

En este contexto se presenta este trabajo con la finalidad de dar
algunas respuestas a preguntas tales como | Qué es el esquema
“Unidades de Inversién™? ;Como se lleva a cabo su instrumentacién?
+En qué medida reduce la incertidumbre de los inversionistas y
usuarios del crédito? ;Es clara la definicién y uso de esta para los
usuarios? ;Constituye una solucién para la critica situacién econémica
por la que atraviesa nuestro pais?

Se analiza la importancia de aplicar profesionalmente este

esquema en empresas del sector financiero y se discute sobre las
diferentes medidas del riesgo, se presentan algunas tablas
comparativas respecto del uso de las UDI's versus un esquema
tradicional, promoviendo que con ayuda de célculos de valor presente
real, se tomen decisiones para disminuir los riesgos en los procesos y
operaciones del sistema financiero mexicano, realizando como punto
final, una propuesta para ¢l manejo del tipo de cambio.

Quiero expresar mi agradecimiento a mis macstros los Doctores

Danilo Diaz, Fernando Arias Galicia, Leén Bendesky, Javier Cervantes -

Aldana, Hyun Sook Lee, Nanny Aoe y a mis colegas Jannette Taylor,
Gabriel Moreno Farias, Enrique Santos-Gaona Mufoz, Alberto Paz,
Jorge Ledezma Hdez, Paty Sanchez Segura, Gregorio Herrera, quienes
apoyaron el desarrollo de este trabajo y se tomaron algun tiempo para
su lectura y critica.

Ranon MonTes-Bakkero
Primavera. 1995
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1. MARCO DE REFERENCIA

1.1 En otras partes de Latinoamérica

Parece ser que los paises sudamericanos, ademads de aportar al mundo,
excelentes jugadores de futbol, ahora que las crisis se globalizan,
también pueden aportar modelos econdémicos y estrategias que
funcionan de manera efectiva en los paises en desarrollo. De tal suerte
que, hoy por hoy, se atribuye a un ilustre estudioso y politico chileno,

la creacién de un esquema que probablemente pueda constituir una

respuesta a nuestros problemas econdmicos y financicros, el Doctor
Herndn Buchi, quien fuera ministro de economia durante 1a epoca del
general Augusto Pinochet. Este ilustre economista que apenas en los
primeros dias de marzo de 1995, estuviera en nuestro pais, dando una
conferencia sobre las Unidades de Cuenta, invitado por la
Confederacion Patronal Mexicana. Es ya un hecho, que el esquema
ideado por el Dr. Buchi, se aplicard en México a partir del mes de abril
de 1995, esto hace que nos acerquemos a conocer mas profundamente
el origen y antecedentes de las Unidades de Fomento {0 Unidades de
Cuenta), con la finalidad de llegar a conocer mas a detalie, ei nwdeloy
su funcienamiento. .

Desde mediados del afio 1993, Sharon Hirschhorn' discute en su
trabajo CHILE, SECURITIES MARKET REPORT la estrategia de
este pais hermano respecto de la repatriacion de capitales y la forma

' tlischhoru, Shatoa, CHILE SECURTTIES MARKET REPORT Glolut
Munagement Maigun Guatanly Tiust Company, Noew Yok August 19
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en que estd operando en los Mercados de Dinero y Divisas. “._en el
Mercado de Divisas, la meneda oficial en Chile es el Peso Chileno.
Adicionalmente se tiene una “Unidad de Fomento™(UF) que consiste
en una unidad de cuenta para ajuste de la inflacién y se cotiza en
pesos chilenos. La Unidad de Fomento sirve como una unidad de valor
constante, la cual ha crecido de julio a agosto de 1993 1a cantidad de
$9,740.00 pesos chilenos (en délares estadounidenses $24.35). "

Se debe aclarar que este esquema implantado por Chile, constituye
nuestro antecedente sobre las Unidades de Inversién en México, por
lo cual se citan algunos aspectos especificos relacionados con la
implantacién del mismo y sus resultados. De acuerdo con JP MORGAN?
“..El valor del peso chileno se determina utilizando una —canasta de
divisas—. La canasta se pondera de la siguiente forma: 50% délares
estadounidenses, 30% marcos alemanes y 20% yen japenés y también
aplica una cuenta por la inflacién interna descontando la inflacién
externa...” También se debe tomar en cuenta que “.. la banda-de
intervencion del Banco Central, se ubica en un 10% mas o menos.,.."

En un documento publicado por Emerging Markets Research se
hacen publicas las nuevas medidas del Gobierno Chileno respecto de
las UF’s, las cuales entraron en vigor a partic de noviembre 30 de
1994. Estas consisten en lo siguiente:

— E! Banco Central de Chile establece un nuevo valor para la
“Canasta Referencial de Monedas (CRM). La CRM es utilizada
para calcular el “acuerdo” para obtener la cotizacién del Délar
Estadounidense, el cual se encuentra en la mitad de la Banda.

— Adicionalmente el Banco Central cambia la ponderacién de la
Canasta, la nueva canasta se conforma de la siguiente forma:

I Morgan. CHILE. CURBENCY AND MONEY MARKETS. Enwiging Markels Rescarch
August Tuwl,
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45% ddélares estadounidenses (contra los pesos chilenos,
reflejados en Canasta Referencial de Monedas = CRM).

25% yen japonés (contra los ddlares estadounidenses).

30% marcos alemanes (contra los délares estadounidenses).

Las ponderaciones previas eran de 50%, 20% y 30%
respectivamente, Lo anterior nos proporciona un panorama mds amplio
de lo que en materia de Unidades de Fomento se ha realizado en este
pais de América del Sur, que hoy sirve como un marco de referencia a
nuestros gobernnntes para proveerse de instrumentos y esquemas que
les ayuden a controlar los efectos de esta crisis por la que atraviesa
México.

Lo expuesto por Hirschhorn, nos lleva a reflexionar acerca de la
necesidad de establecer mecanismos renovados y pricticos para
promover una mejor estructuracién de nuestros modelos de andlisis
de riesgo en las distintas coyunturas por las que nos hemos desenvuelto
en estos Gltimos meses en nuestro pais con la intencidn sana de
proponer alternativas para hacer una mejor toma de decisiones de
nuestros financieros y autoridades.

Alfonso Prat-Gay en Diciembre de 1934, establece lo siguiente:

“Una mayor aprectacion (re-valuacién) del peso chileno es
postble durante 1995. En el actual ambiente internacional, es
claro que el sector de las exportaciones no sufrird indebidamente
bajo la nueva tasa de cambio. Mas aun, se destaca la
probabilidad de que se aleance un crecimiento del 6% y que
también la inflacién caiga por abajo de la meta oficial del 8%...#

Y Ml 1at-Gay CHILE TOUGITENS FUS EXCHANGE RATE POLECY . Aticulo publdicade en
M gan Cuaganty Trust Company, Eomonee Weseands Decembas 2, 19491 P

11

i"e-



7 A continuacién se detallan algunos de los indicadores clave en las
Recientes Revaluaciones en Chile:

SECTOR EXTERNO ENEROQ DE 1992 NOVIEMBRE DE 1994

e
(5 contoven por Woe) 100-1 156
com(e:?cnilzs‘?ﬂel;rl?ol;allgl::f:ses) 0.3 0.8
PRECIOS RELATIVOS
Indice de precios al
consumidor (CI') 18.7 8.3
Tasa de cambis neminal 1.0 -0.1
Salario naminal - 21.9 16.9
Expansién monetaria 3L.5 20.6

Para Prat-Gay, en 1994 Chile se encuentra en una posicién
envidiable, desde el punto de vista econémico en estos momentos.
Aqui se puede observar como los elementos que un autor considera
importantes, coinciden con los enunciados en los primeros parrafos de
este documento. Este parece ser el marco comparativo tomado de un
pais andino, a cuyo amparo se pretende instrumentar una estrategia
para resolver los problemas que aquejan a nuestro sistema financiero,

12

La Opcidén Chilena como una alternativa para la Politica Cambiaria

de México.

Tomando en consideracién variables tales come: Caracteristicas,
Condiciones, Politica Fiscal, Politica Monetaria y Viabilidad para su
implantacién en México, tomando como base un reciente estudio,
realizado por Vector (1995), se presenta a su consideracién la siguiente’

tabla:
OPCION CHILENA
CARACTE: ARG IONES l'ULi’I‘lCA I"SCAL l'(ll.['l'“:,\ Vl.\”l!.ln.\i)
NISTICAS MONETARIA EN MEXICU

La intencién es
obtener un tipo
de cambio real
que no presione
las cuentas
externas e
incluso, ayude
a obtener
superdvit de
manera
permanente.

El tipo de
cambio nominal
se fija en una
banda de
flotacién cuya
amphitud, piso
y techo se
ajustan de
manera regutar
en la magmtud
y sentido
requeridos para
equilibrar la
cuenta
corriente.

No existe un
mivel minimeo
de Reservas
aungue se debe
de conkar con
los montos
suficierites para)
intervenir ea
caso de que la
paridad
nominal toque
et techo de la
haat. Bstu
pu::‘u.!:d.ul Se
reduce ya que,
al mantenerse
un tipo de
cambio real
competitiva los
desequihibrios
en balanza
comercial son
muy reducidos

Con esta opcidn,
los efectos de la
palitica fiscal
tienden a
parecerse a los
obtenidos que
con tipo de
cambia fijo

Bajo este
régimen la
palitica
monetaria tiene
un efecto menor
que con tipo de
cambio (lexible,
perc mayor que
con tipo de
cambio fijo

Algunos
sectores de
Banco de
Mexico apoyan
esta 1dea como
un periodo de
transicién
hacia una
pandad libre
de mercado
Sin embargo el
esquema no es
huy atractive
para algunos
de los que
participan en el
Paquete de
Ayuda
Financiera.
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3

1.2 En México .

Por otro lado; también en nuestro pais se encuentran algunos aspectos
que podrian aportar informacién relevante para el presente marco de
referencia:

— De acuerdo con lo expuesto por el Banco de México (Banco
Central) en un boletin de prensa publicado e! 20 de febrero de
1995 en el cual se establece:

“Con el objeto de evitar que el tipo de cambio contintie en los
elevados niveles que ha mostrado en las iltimas semanas, lo
cual incide de manera inconveniente sobre el alza de los precios
y sobre lu sttuacion finunciera de los deudores de moneda
extranjera, el Bunco de México ha resuelto adoptar una accicn
decidida en materia de tasas de interés conducente al logro de
los obyjetivos sefialados... Se estima que mediante esta accion se
logrard el fortalecimiento del tipo de cantbio, ya que contribuird
a la normalizacion de los flijos internacionales de capital...”

La anterior pareciera ser la primera noticia en torno a la medida

"que se pretendia tomar respecto del comportamiento de las tasas de

interés y las fluctuaciones cambiarias del peso frente al délar. Justo
24 horas después, el drea de Comunicacién Sociul del mismo Banco de
México, emite el siguiente Boletin de Prensa Numero 15, fechado el
21 de febrero de 1995. De este documento se destaca el siguiente
contenido:

“Durante las dos tiltimas semanas de 1994 y en el transecurso
del presente ano, el mercado de divisas ha mostrado una gran
inestabilidad y el nivel del tipo de cambio se ha situado muy
por encima del necesario para equilibrar la oferta y demanda
. de noneda extranjera en ausencia de salidas de capital. [...]
La reciente aprobuciin del convenio con el Fondo Monetario
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Internacional, y la firma el dia de hoy det Acuerdo entre México
y los Estados Unidos parg la Estabilizacion de la Economia
Mexicana, habrdn de disipar la mayor purte de los elementos
perturbadores de lus tiltimas semanas e inducir una
normalizacion de la revolvencia de la deuda mexicana en manos
de extranjeros. El comportamiento previsible del mercado de
maneda extranjera y el desarrollo préoximo de diversos
programas de cobertura, habrin de reducir la inestabilidad
del tipo de cambioy situarlo a niveles inferiores a los observados
durante las ultimas semanas. Sin embargo, por el momento
conviene mantener la flotacion del tipo de cambio para que
éste encuentre el nivel que corresponda a la situacion en que se
estabilicen las variables determinantes de lu oferta y demanda
de divisas. En fecha posterior podrd evaluarse el
compartamiento de los mercados y deciclir si conviene modificar
esta politica y adoptar un régimen cambiario con otras
caracteristicas [...] Para contribuir a la disminucion de la
incertidumbre en materia financiera, se estdn tomando las
sigutentes medidas conducentes a lo siguiente:

1. El desarrollo de un mercado de futurcs de divisas, en -
México yen el extranjero, el cual dard la posibilidad de asegurar
el tipo de cambio a corto y mediano plazos. De esta manera se
facilitard la toma de decisiones econdmicas. Multitud de
decisiones de exportacidn, importacion, inbersién y precios,
dependen de la disponibilidad y eficiente operacion de un
mercado de futuros de divisas.

Hoy, en ausencia de un mercado amplio y suficiente de esta
naturaleza, el efecto de las variaciones en las circunstancias,
econdmicas se concentra sobre el tipo de cambio para
operaciones al contado y también sobre las tasas de interés. La _
operacion del mercado de futuros contribuird a que se suavicen
lus fluctuaciones tanto en el trpo de canibio como en las tasas
de interés, y a que el nivel de ambos disminuyan.

]
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2. La creacién de una unidad de cuenta en la que se pueden
denominar buena parte de las operaciones financieras. El valor
de esa unidad se determinard diariamente conforme a la
evolucion del nivel general de los precios. Esto implica que el
valor de los instrumentos que se denominen en esa unidad se
conservard inalterado en térininos reales y que su rendimiento
no se verd ervsionado por la inflacion. Ello tenderd a reducir
las tasas reales de interés y permitird abatir el peso del servicio
de lus deuclus a cargo de los acreditados. El uso de la unidad
de cuenta hard esto tiltimo factible al elinunar la amortizacion
acelerada de los créditos que, en términos reales, la inflacion
trae consigo. Se estd considerando le postbilidad de que los
créditos financiados con recursos de la banca de desarrollo
puedan, en su caso, reestructurarse a plazos mds largos y
denominarse en unidudes de cuenta”,

Esta informacién, publicada por el departamento de comunicacién
social de <} Ban-~u de jéxico, nos proporciona datos que resultan por
demas inteic ites en el contexto de este trabajo de investigacian,

De acuerdo con Andrea Ornelas, la UDI' “...eliminuid lus . uuges
inflacionarios y la pérdida de valor adquisitivo. Esto se debe a que
dicha unidad ird rellenando cada dia (en su propio valor) el incremento
de precios. Por ello garantiza que el ahorrador reciba premios reales
sobre sus inversicnes, ne sole una compensacién al incremento de
precios...™

Tratando de explicar la posible puesta en marcha de las Unidades
de Inversidn, Mayela Vazquez insiste en que las UDI's “..permitirdn
evitar la amortizacién acelerada de los créditos que ocasiona la
inflacién y el aumento en las tasas de interés [...] Se espera que con la
implantacién de las Unidades de Inversidn, los usuarios del crédito

Se utilizardn bas sighas U en este toabago paia denominag o las UNLTBALBLS DL INVERSION.
* Andies Ornelas EL ECONOAISTA SINTEMA GURSATEL. Lunes Uhde manze de 1995, pp 11
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no tengan que amortizar aceleradamente el capital del préstamo,
distribuyendo de manera mds uniforme los pagos del principal e
intereses en la vida del crédito..™

En cuanto al punto de vista que expresan los banquerss mexicunos,
en el trabajo de Claudia Luna Palencia, que publica El Financiero
recientemente, cita lo siguiente: ... De acuerdo con un sondeo realizado
entre Banamex, Bancomer y Serfin, las tres instituctones financieras
mds grandes del pais y con mayor captacion de solicitantes de crédito
hipotecario, los entrevistados coincidieron en sen alar que la UDI reduce
la posibilidad de que los acreditados no puedun pagar. Beneficiando a
los bancos, ya gt . .. v anismo evitard que carteras sanas caigan
en riesgo de vencinienio debido a que téenicamente las UDI's son una
indizacién del principal de la deuda a le inflacion { ... ] Las UDI's
vendrdn acompaitadas de otros esquemas que coadyuven a que los
bancos reduzcan la posibilidad de caer-en una situacion de easalvenci,
producto de la fulta de pagos por los deudores de todu ciese de
financiamientos, sobre todo el hipotecario, rubro que constituye 29 por
ciento promedio de la curtera de créditos de los bancos mds grandes
del pais..™

En un interesante trabajo de investigacién auspiciado por The
University of Caltfor it ¢t Los Angeles, Alan C. Shapiro y Sheridan
Titman sostienen que “...la Moderna Teoria Financiera establece que
el valor de la empresa es igual al flujo de efectivo esperado descontado
a la tasa apropiada de interés [...] Los economistas financieros estan
ocupados casi de manera exclusiva sobre el efecto del riesgo en el
mercado de tasas de descuento, pero casi ignorando su efecto en el
flujo de caja esperado...”™ Se considera que en los 5 dltimos anos, en
México se ha exagerado el uso de instrumentos especulatives de

6 Muayela Viequee, REFORMA NECOCIOS Jueves 23 de marsde 194975, Paging 13-A,

! Clavdia Luna Malencty £L FINANCIERO. SURGE LA U LN HESPUESTAALOS ALTOS
REDITOS Y ESCALADA INFLACIONARLA, Sabadu 15 de matzo de 1995, Pagoa 11

4 Alan C Shapito anil Sheautan Titman AN INTECRATED APPROACH TO CORPORATE RISK
MANAGEAENT, Unwversaty ab Cailinnia ot Bas Angeles Pulhcadu cn daunal ol Fraancial
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inversién y también se encuentran los inversionistas y usuarios del’

crédito perplejos ante la escalada de precios e incrementos en las tasas
de interés. Por lo anterior es urgente instrumentar nuevos esquemas
que nos permitan atraer inversién que se dedique a la creacién de
empleos y produccién de bienes y servicios para dar mayor liquidez y
consistencia al peso mexicano. Es en este orden de ideas que surge el
trabajo que aqui se presenta, con la finalidad de clarificar el origen y
utilidad de las Unidades de Inversién,

En un articulo de Alejandre Castillo, publicado por Expansidn el 15
de marzo de 1995, en la parte medular del mismo se cuestiona acerca
de la estrategia que proponen nuestras autoridades: jA la Chilena...?

y su respuesta es “..En Chile, a los primeros ajustes pinochetistas

siguid la aplicacion de politicas que significuron una correccién respecto
del modelo anterior. Bdsicamente se reconocid la necesidad de impulsar
a la plante productiva, con un manejo mds flexible de las variables
macroeconémicas.

“Aparentemente, ese es el tipo de ajustes que ha comenzado a aplicar
el Banco de México, al anunciar la puesta en marcha de un mercado
de futuros de divisas en México y en el exterior y un esquema de
financiamiento basado en tasas reales, en el cual se incluirdn los
créditos proporcionados por la banca de desarrollo. Aunque esas
medidas ya significan un cambio y ayudardn a reducir la especulacion,
no contribuirdn de inmediato a reducir el costo real del dinero, ya que
Banxico tiene como propdsito prioritario mantener la inflacién bajo
control. Deahi que persista la urgencia de aplicar politicas disefiadas
coordinadamente entre empresas, trabajadores y autoridades, de
promocién y fomento a la planta productiva. Asimismo, urge diseriar
esquemas de construccion y recuperacién de inversiones en
tnfraestructura, para que lo que existey lo que se construya contribuyan
realmente a reducir costos de operacion industrial. Como lo han
sefialado los orguanismos empresariales, la unica manera de enfrentar
los compromisos asumidos con el exterior y los urgentes compromisos
del interior es con produccion. No se debe olvidar que, a diferencia de
Chilg, que tiene cerca de 14 millones de habitantes, México tiene que
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aplicar politicas de crecimiento mds agresivas pura atender las
necesidades de una poblacion de (cerca de) 85 millones cle habitantes.™

Con la intencién de acercar nuestras referencias hacia el Sistema
Financiero Mexicano, conviene citar algunas de las reflexiones y
criticas, que un experto en la materia realiza sobre lus multicitadas
Unidades de Inversién, en ¢l diario Reforma, el dia 23 de marzo de
1995. Comenta Enrique Quintana en su columna “COORDENADAS”™:
CUIDADO CON LOS ESPECULADORES. Con mayor detalle,
concentra sus comentarios con el siguiente encabezado, El Enigma de
los UDI's: “ Serd indispensable que los bancos dediquen en verdad
tiempo y recursos a la difusion de los nuevos esquemas de
reestructuracion de pasivos que estardn basudos en las UDI's, pues
hasta ahora ni siquiera los propios banqueros les han entendido del
todo [...] Entre el piiblico ahorrador es todavia peor el problema pues
prdacticamente nadie sabe como serdn articulados y promovidos los
instrumentos de ahorro en lus nuevas unidades, con objeto de lograr
darles un atractivo entre los ahorradores. Y, sin captaciéon de UDIs,
pridcticamente no habrd ningiin crédito nuevo en este tipo de enidades.
Total que en medio del trabajo de ajustar sistemas y organizar la
logistica interna de los bancos, tendrdan que darse el tiempo necesario
para pensar en la manera de ‘vender’el esquema porgue de lo contrario
serd un fracaso de proporciones mayores [..] Hay que tomar en cuentu
que aunque parezca paraddgjico, en temporadus de alta inflacién es
cuando a lu gente le vesulta mdis dificil pensar en términos de
magnitudes reales ent lugar de magnitudes (nominales), aunguee éstas
le resulten mds convenientes...”™ )

La Camara de Diputados, por su parte aprobé la iniciativa parala .

creacidn de las Unidades de Inversidn en su sesion del dia 28 de marzo

9 Alepandio Castilln SE SUSPENDE EL DEBATE (AODELO CHILCNO? levista Expansién el
1510 marzo de 1995 Paginas 15 al 17,

Wk nrgque Guintana REFORMA OPINION FINANCILRA CUIDARO CON [0S
ENPECLAGORES dueses 20 de man sade Joad, Pagong 22-A

19

st



de 1995 por 353 votos u favor, 1 en contra y 5 abstenciones. “..Los
diputados aproburon el decreto que permite denominar en UDI's
operaciones mercantiles, comerciales, financierus y de crédito, a
excepcidn -+ I shogres por ser éste un medio de pago. Se espera su
operacisi. .o Fdeabril ™!

En resumen, se debe considerar alas UDI's como un amplio campo
de estudio y de mejoria tanto a nivel del mercado (posibles usuarios),
a quienes probablemente les resulte forzoso su use, como a los bancos,
en los cuales desde este momento se visualizan los mds amplios
esquemas de aplicacién en las operaciones de crédito e inversidn.
Veamos, pues como se desarrollan en su momento las istintas
esquemas de uso de estos instrumentos, pero no perdamos . cclas
prioridades gque se deben dar al esquema, ya que se pretende que
coadyuve a estabilizar el comportamiento de la economia en nuestro
México, no obstante desde donde nos encontramos desarrollando este
trabajo, se alcanza a ver que faltan elementos qu¢ resultan
indispensables para augurar un éxito relativo a esta uicdida. Como
un resultado tentativo de esta indagacién, se pretende realizar una
propuesta, con miras a integrar un modelo holistico, frente al problema
que nos aqueja.

W Muyela Vazques REHHIMLY DAN EESPIRO A BEUDORES Midrados 9000 marze de 1995 |
Pigiau 1. !
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2. LAS UNIDADES DE INVERSION UDI's

En este apartado se presentan las concepciones de estructuracién de
las Unidades de i - i.n y se plantean sencillas consideraciones sobre
su creacién y siusishoudo, también se realizard un revisién de sus
ventajas y las implicaciones para su uso en un proceso de andlisis del
riesgo. .

2.1 Consideraciones sobre su creacién y significado

Esta unidad sucge come una respuesta ante la urgente necesidad de
implementar alternativas concretas para resolver problemas de
insolvencia y falta de liquidez tanto a nivel particular como de empresas
y grandes corporaciones que en estos momentos atraviesan por un
dificil momento en nuestro pais.

La Unidad 4 - iar.. -sisn se puede definir como: Una unidad de
referencia o unidad de cuenta para denominar tanto créditos como
inversiones, la cual se encuentru indexada al Indice Nucional de Precios
al Consumidor. Se dehe considerar que estas unidades de inversién
estan introduciéndoss o nuestrosistema financiera vas vt inanotos
de proteccién al poder udquisitive de los inversiomistiug y ate "os,
asi como para evitar una amortizacién acelerada de los crediios
otorgados. N
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La Unidad de Inversién tiende a convertirse en un “pardametro real
de referencia en lo que a operaciones de crédito se refiere en el Sistema
Bancario y también entre las transacciones que se realizan entre los
particulares. Por lo anterior se entiende claramente que no es una
moneda, ni servird como medio de pago. Tampoco se podran elaborar
cheques que se denominen en Unidades de [nversidn,

Se podrin celebrar contratos mercantiles en UDI's, pero estos,
siempre serdn liguidables en nuevos pesos.

El valor inicial de la Unidad de Inversién serd de un nuevo peso
en el primer dia de operacién, éste ird en aumento conforme aumente
la inflacién. E! ejemplo mds claro es que si existe un aumento a la
inflacién de 7.5% en un mes, la UDI valdra 1.075 al término de ese
periodo. De tal suerte que, la unidad de inversién se ird actualizando
en su valor diariamente, conforme el crecimiento del [ndice Nacional
de Precios al Consumidor, este valor serd publicado todes los dias en
el Diario Oficial de la Federacion (DOF), en donde podri consultarse,
de acuerdo con lo siguiente:

a) A mds tardar ¢! dia 10 de cada mes publicard el valor
correspondiente a los dias 11 al 25 de dicho nies.

b} A mas tardar el dia 25 de cada mes publicarad el valor
correspondiente a los dias 26 de ese mes al 10 del mes
inmediato siguiente.

En el Diario Oficial de la Federacién del 4 de abril de 1995, se
estableca: ...la variucion porcentual de lo UDI del 11 al 25 de cada mes
serd igual a la del Indice Nucional de Precios ul Consumidor (INPC),
en la segunda quincena del mes inmediate anterior y la variacion
porcentual del 26 al 10 del mes inmediato serd igual a lu del INPC en
la primera quincena del mes referedo en promer términoe”,
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2.2 Ventajas en términos de los problemas que evitan

Se prevé que las Unidades de Inversion (UDI’s), seran el instrumento
a través del cual se propone resolver la siguiente problemiitica:

Altas tasas de interéds

La acelerada inflacidn genera incertidumbre en el rendimiento real
de las inversiones, a partir de lo anterior los inversionistas tienden a
solicitar a los bancos tasas de interés que cubran ese riesgo. Este
fenomeno contribuye a aumentar las tasas de interés, lo cual podria
denominarse financieramente “prima de riesgo”.

- Amortizacidn acelerada de los créditos

En este caso, la “prima de riesgo” incrementa el nivel de las tasas de
interés pagaderas porlos usuarios del crédito. Iistos usuarios de crédito,
reciben ¢l impacto inflacionario que les ocasiona un grave problema,
consistente en la amortizacidn acelerada de los créditos, si se ven en
térininos reales.

Con la inflacidn, las tasas de interés contienen dos componentes:
uno conocido como “real” y el otro como “inflacionario”.

Este tiltimo es el que se paga al acreedor para compensarlo de la
pérdida de valor real del principal del crédito recibide. Esa pérdida
de valor equivale a una “amortizacién parcial” del crédito de que se
trate, que el deudor efectiia a! pagar el componente inflacionario de
los intereses.

Es cluro que, la amortizacion acelerada de los créditos que la
inflacién produce, genera una pesada carga en términos de flujo de
efectivo para el deudor.
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Disminucion en la variabilidad de la carga financiera .

Cuande se relacionan las eperaciones de crédito con la Unidad de
Inversion, el servicio de la deuda no se ve afectado por las variaciones
en las tasas de mercado.

Ventajus

Se podria hacer un breve resumen de las ventajas que tienen las
Unidades de Inversién, desde una perspectiva aprioristica,
probablemente cuando entren en operacidn se podrdan descubrir otras,
o de plano confrontar algunas de estas que ahora se adelantan como
una medida de correccién a estos instrumentos:

1. El capital y los intereses de las inversiones que se constituyan
en tnstrumentos denominados en UDI's, mantendrdn su valor real.

2. Se prevé que la tasa de interéds sea menor al eliminarse la prima
de riesgo que se deriva de la incertidumbre que causa la inflacion.

3. Semejora lu liquidez en los dendores al eliminar la amortizacién
acelerada de los créditos que se hayan concedido.

4. Se disminuye la variabilidad de la carga financiera.

5. Se estiman ofras ventajas, aunque también se puede hablar de
que una vez que se pongun en circulacion se descubran otras
propiedades de lus mismas.

2,3 Implicacicues para su uso en el andlisis del riesgo

Esimportante discutir algunos aspectos finos de la operacién de estos
instrumentns y sus haplicaciones para realizar un doliido andlisis del
riesgo. Sin que se pevienda Hegar alo exhaustive, e ., 00 i se
mencionan los principaics aspectos a considerar
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— La deud contratada en UDI's permitird conocer lu capucidad
real dep - rhiempresaala cual se esté analizando el riesgo.

Para vbrener migores resultados, no deberdn uttlizarse modelos
de andlisis en términos nominales.

— A purtir de un contexto influcionarto, deberdn tomarse con
especial atencién, uquellos sectores donde existe mayor
drficultad de transmitir los increnmentos en los costos en el precio
de venta.

— En los Bancos que constituyen el Sistema Bancario Mexicano,
se podrd determinar con mayor facitidad sus costos de captacion
y de iguel manera podrdn determinar con mayor certeza el
o 0 oeacidn,
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3. OPERACION DE LAS UNIDADES
DE INVERSION UDI's

Como una respuesta ante Ia actual situacién de crecimiento en las
tasas nominales de interés ha surgido un mecanismo de cuenta de
valor real constante denominade Unidad de Inversion. La finalidad
de las unidades de inversion para los deudores, es evitar la
amortizacion acelerada o anticipada de los créditos, generada por 1a
inflacidn y para los inversionistas, contar con rendimientos expresados
en térininos reales. )

El esquema de UDI's es similar al que funciona actualmente en
Chile, para México, tanto los inversionistas como los deudores podran
decidir realizar sus inversiones o bien reestructurar sus adeudos en
unidades de inversidn.

A través de las UDI's se mejorard el centrol sobre los problemas
estrechamente ligudos a las tasas de interés y alainflacion. La unidad
de inversion, considerada como una unidad de cuenta de valor real,.
permite que se denominen créditos, inversiones y otras operaciones
financieras: el dia del establecimicento de 1a UDI, su valor es igual a un
nueva peso y dicho valor erece en funcidn del erecimiento del indice
nacionad de precios al consumidor, cuyo valor se actualiza y publica
diaveinente.
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3.1 La Unidad de Inversién desde el punto de vista del
inversionista

Al constituirse una inversién en UDI’s el inversionista entrega una
cantidad en nuevos pesos equivalente, segin el valor de la UDI en el
dia que se trate.

Los pagos al inversionista, tanto principal como intereses, también
se efectian en nuevos pesos, calculando el importe seguin el valor del
dia en que se haga el pago, (de acuerdo con el indice nacional de precios
al consumidor en esa fecha).

El inversionista obtiene la ventaja de que el capital de las
inversiones que se constituyan en instrumentos denominados en UDI’s,
mantienen su valor real. Adicionalmente, los intereses se calculan a
Ia tasa que se estipula en el instrumento respectivo y se determinan
en UDI's. De esta inunera, los intereses tampoco se ven expuestos al
riesgo de pérdida de vator real.
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-3.2 La Unidad de Inversion desde el punto de vista del usuario

del crédito

Para los usuarios de crédito, 1a inflacion crea un problema consistente
en la amortizacion acelerada de los eréditos, en términoes reales y esta
amortizacién genera una necesidad de mayores Nujos de efectivo para
el deudor.

Como ventaja para los usuarios del crédito en el empleo de UDI's,
puede reducirse la tasa de interés dado que se elimina la prinua por
riesgo que deriva de la incertidumbre que la inflacidn causa scbre el
rendimiento real de las inversiones. Por otra parte, se elimina la
amortizacién acelerada de los créditos causada por la inflacidn.

EJEMPLO

N3 1,000
Amortizacion Lineal

306% anual

Monto del principal

Tasa de inflacion
Tasa real 10% anual
Tasa de interés nominal 43% anual

Plazo 10 anos
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Compaortamiento en el crédito tradicional

ANO |SALDO DEL| PAGO DE PAGO DE TOTAL PAGO TOTA!.
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Comportamiento con el crédito denominado
en Unidudes de Inversion UDI's

Ao |Valor del  SALDO 1ML AMOITIZACTON INTERESLS IPACO TOTAL
un UDI CREINTY .
al final
del aflo el en en en el <n en en
uDIs N3 uDIs N$ unDts- N3 uDIs N3$
Q ULV B METERE L] S MR
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4. PERSPECTIVAS DE LAS UNIDADES
DE INVERSION EN EL SISTEMA
FINANCIERO MEXICANO

Las instituciones financieras en México enfrentan importantes
problemas a resolver ante un enterno de inftacién y de crecimiento en
las tasas de interés; uno de 3005 problemas, es el aumento en la cartera
vencida como producto de la incapacidad de los deudores para hacer
frente a sus compromises por créditos contraidos. Para el caso de los
créditos hipotecarios, por ejeinplo, el esquema de unidades de inversién
se presenta como un mezanismo importante, debido a que se cancela
la posibilidad de yue la Lasa de interés real genere una mayor
amortizacién del capital; si el principal ya estd indizado a lainflacién,
entonces la tasa de interés sera mayor que esta ultima. Para los bancos,
este mecanismo es benéfico, en virtud de que se evitard que las carteras
se encuentren en riesgo por falta de pago a su venciniento.

El esquema de unidades de inversidn se encuentra incluido dentro
del “Programa de Apoyo a la Planta Productiva Nacional”, creado por
el Gobierno Federal, en conjunto con la banca comercial, dicho
programa busca que la cartera de la banca sea reestructurada a un
mayor plazo, siend. v t¢ de hasta 12 afios con 7 afios de gracia para el
pago del capital.

Las empresas acreditadas se beneficiardn con la reestructuracién
de sus pasivos a largo plazo y la banca comercial mejorara su indice
de capitalizacién al cambiar la estructura de sus actuales activos
*emproblemados” y generando reservas de acuerdo a la nueva
calificacién de sus carleras. .
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Como se puede observar, es itnportante el monto que se asignard
a cada banco del sistema, para que los utilice en la reestructuracién
de sus adeudos, lo anterior hace que se deban tomar medidas
pertinentes al buen uso de los recursos para disminuir el impacto de
la cartera vencida en esas instituciones.!

Caracteristicas principales del esquema de operacién
de UDI's en la Banca Comercial

—La cobranza y el riesgo sobre cobranza de cartera
reestructurada en UDI’s, seguird siendo conservada por la
banca.

— La tasa de interés para estas operaciones serd de UDI's mis
un margen de operacién, definido en tasas reales que serdn
ajustables, a juicio de Banco de México, por eventos
extraordinarios.

—En cuanto a la mecdnica operativa general, la bdnca
identificara el 10% de sus créditos con problemas de pago y los
afectara en un fideicomiso (cuentas de orden). El fideicomiso
fondeara los créditos reestructurados emitiendo pasivos a 12
afios, con 7 anos de gracia en el principal y tasa de UDI's mds
2%. El Gobierno Federal va a adquirir tales pasivos con
recursos que la propia banca le proporcione invirtiendo en
valores,
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— Los créditos afectados al fideicomiso contardn con una reserva
inicial del 10%, misma que se tomard de las reservas
constituidas actualmente con motivo de la calificacidn de diches
créditos. El Bance reservard el 100% del margen financiero
positivo que obtenga cada fideicomiso para absorber pérdidas.

De presentarse diferencias entre activos mas reservas contra
los pasives del fondo, los bancoes tendrian que hacer
"aportaciones adicionales al fideicomiseo, por el importe de las
diferencias.

— La mejatia que se cbserve en la capitalizacién del banco no
serd utilizada para incrementar sus activos expuestos a riesgo.
La mejoria se determinard en tériminos absolutos, se mantendra
en términos reales y se restard al capital neto, durante la
vigencia del programa.

— Este apoyo serd en adicidn al Fondo Bancario de Proteccidn al
Ahorro (FOBAPROA) y al Programa de Capitalizacién Temporal
{(PROCAPTE).

Estas caracteristicas, que ofrecen un marco normativo del esquema
de operacién de las Unidades de Inversién (UDI's), fueron circuladas
en fecha reciente, porla Comisién Nacional Bancaria, entre los bancos
que forman el sistema.
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Para llevar a cabo la operacién de créditos bajo el esquema de
UDI's, se realizard una seleccién de las empresas con problemas de
pago, en funcién del sector de la economia al que pertenccen. Es
importante determinar aquellas empresas cuyo flujo neto de operacién
sea capaz de crecer en proporcién igual o mayor al crecimiento de la
inflacidn.

Los sectores susceptibles de entrar al programa, se ubican en los
siguientes niveles de riesgo:

RIESGO MEDIO

RIESGO ALTO
Mineria . Textil, vestido y cuero
Quimico Papel, imprenta y editoriales

Metdlicas basicas
Minero no metélico
Alimentos, bebidas y tabaco
Productos metilicos
Maquinaria y equipo
Otras manufacturas
Comercio
Restaurantes y hoteles

Madera y sus preductos

Para la seleccién de las empresas que pueden accesar a este
programa, se tomard en cuenta:

— Aquellas empresas que debido a la situacién macroecondmica no
tienen capacidad de pago actualmente, es decir, que sus problemas
de pago se hayan generado 4 causa de la inestabilidad econdmica
¥ que bajo un esquema de economia estable (tasas e inflacién}, la
empresa haya podido pagar sus pasivos,
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— Acreditados con pasivos financieros iguales o superiores a los
N$ 500,000

— Acreditados cuyas reservas puedan ser liberadas por los Bancos.

— Acreditados que no se encuentren en juicio, litigios o demandas
y/o suspensién de pagos.

- — Acreditados que generen margenes de operacion positivos y con
capacidad para cubrir ¢l nuevo monto correspondiente al pago
de intereses,

— Acreditados cuyo flujo neto de operacion sea capaz de crecer en
proporcién igual o mayor al crecimiento de la inflacion.

— Acreditados que puedan ofrecer garantias reales adicionales
(preferentemente inmobiliarias). : :

Es importante destacar que el 50% del total de Ia cartera que
pretenda reestructurarse debera ser de empresas medianas y pequefias,
Se podrian redocumentar créditos clasificados con riesgo A, By C. Los
clasificados con D séle tendran opeidn a plazos de 10, 7 y 5 anos, sin
plazo de graciu.

A continuacisn se presenta un diagrama con los pasos légicos de
un proceso que se propone para seguir en la reestructuracién de estos
créditos.
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MODELO PROPUESTO PARA LA REESTRUCTURACION
DE CREDITOS A TRAVES DEL ESQUEMA DE UDI'S

SELECCIONAR PROSPECTOS A REESTRUCTURAR

Archivo

Negacién de 1a
reestructuracidr,
con UDI’s

Juridico

En espera

Qtras
alterativas

r Recursos del crédi

to propios (Banco)

no I -
§1

Experiencia con el chente: Mala utiliza-
cién de recursos, en juicio, demandado,
suspensién de pagos.

si I
ne

Tiene capacidad la empresa para cubrir
intereses durante ¢l plazo del crédito.

| no |

si

no

(Es posible que pague el capital y
otros gastos?

no

(Seguin sea el
caso)

Revisién
exhaustiva con

si

énfasis en
garantias
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I l si
Negociar garantias a 1§ veces el
capital

Isi

%—{ (Otres adeudos con otros bancus?_l

Too

Reestructuracién del crédito con
UDI's de acuerde a las reglas

l

| Registro en el fideicomiso I

|

l Reservas y cuentas de orden I

L

Admimistracién y control de los
¢reditos reestructurados

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Como resultado de las pesquisas realizadas en torno a la situacién
que guardan las Unidades de Inversién en estos momentos previos o -
casi en el filo de su puesta en aperacién, se llega a las siguientes
conclusiones:

— Las unidades de inversién son un instrumento novedoso

que requiere una constante revisién en virtud de que su
comportamientoy valor estd siendo influenciado por el medio
ambiente y las variables macroecondmicas.

t

— La Administracién del Riesgo es una materia de estudio que

recientemente ha adquirido-mayor fuerza e importancia en
los paises latinoamericanos y de manera mds especifica en

‘México. En este mismo sentido, se considera que las Unidades

de Inversién tienen mucho que ver con la “administracién
del riesgo”.

— Laeducacion superior en México estd incluyendo esta materia -

como un componente prioritario en los programas de
licenciatura y posgrado en las areas de administracién,
contaduria, Ninanzas e ingenieria financiera. Se estima una
excelente medida que han tomado nucestras insl.it‘uciones de
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ensefanza superior, no obstunte, se ohserva en nuestro pais
una incipiente y poco signtficativa cultura respecto a la
administracién del riesgo.

— Las necesidades que han surgidoe como consecuencia de la

apertura comercial y la globalizacién de lus reiuciones
comerciales manifiestan un alto contenido de analisis
estadistico y comparativos para realizar una mejor toma de
decisiones. Con mayer énfasis en los aspectos mercantiles,
bursitiles y financieros.

— La generacién de modelos y herramientas que faciliten los

procesos que representan costos en tiempn v 173068
econémicos para realizar reportes y datos que #ju;en fa
informacién cuali-cuantitativa, que permita hacer frente al

‘reto de tomar mejores decisiones en menor tiempo, constituye

una prioridad para los profesionistas de las finanzas,
contabilidad y la administracién de los bancos en general.

Se considera que el Esquema de las Unidades de Inversién
puede coadyuvar para que los Créditos, las Inversiones y otras
operaciones mercantiles, se manejen con ui *7 al,
garantizando al inversionista y al usuario del crevs.  wmejor
comportamiento en términos de gasto y pago de intereses
por los depisitas efectuados, del mismo modo este instrumento
permite que los banqueros y operarios de los servicios
financieros cuenten con una herramienta actual para accesar
informacidn valiosa en torno a operaciones en un ambiente
cambiante y de mucha incertidumbre.

— Es necesario que se reflexione con detenimiento, sobre el
hecho de quc | esquema parece estar incompleto sino se
ataenn . aspectos de paridad cambiaria, que constituy ¢ ba
otra vertiente de control para llegar a establecer algo purceido
al Modelo Chileno.

— Es necesario que cada sociedad y cultura se aboque a
desarrail u wodelos propios que correspondan alas exigencias
y necesidades particulares que existen en esa cultura y nacién
especifica, por lo cual se realiza una propuesta para que se
establezea una Canasta Referencial de Divisas (CRD), la cual
nos permitira aprovechar los negocios que mantenemos con
los paises de! Tratado Trilateral de Comercio de Norteamérica
para de. . .. wendiciones de cambio que apliquen a nuestra
propia realidad, a estos agreganos el componente de la
Moneda Alemana, 1a cual hoy por hoy es la mds solida.

Por lo anterior concluimos que las UDI’s si tienen aplicacion, pero
que se debe complementar esta medida, con otra yue as, tomar la
Canasta Referencial de Divisas (CDR) en donde se utilizes + #'ires
estadounidenses (50%), los délares canadienses {(25%) y ics iaaros
alemanes (25%), para determinar el tipo de cambio con el que opere
diariamente el Peso Mexicano frente al dular estadounidense. El
fundamento de esta propuesta, se puede apreciur mds claramente con
el siguiente esquema:
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VARIABLES
ECONOMICAS

RIESGO

Pals MODELO PROPUESTA

EN MEXICO

( Chile ] L México ]

Fnﬂacidﬂ El‘asa de inr.e@

Unidadde | [ Unidad de
Fomento* InversiGn®**

lTipo de cambio]

Canasta Canasta
eferencial de Referencial de
Monedas* Divisas**®

*  Serefiere a la Unidad de Fomento o Unidad de Cuenta que se utiliza en Chile y también
a la Canasta Referencial de Monedas [CRM)|, constituida por dilares americanos, marcos
alemanes y yénes japoneses, los cuales son utilizados para determinar ¢l tipo de cambio
en ese pais. '

** En este caso, se grafica el instrumento que estd vtihzando México, es deair, ta Unidad
de Inversién (UDI) y se agrega la propuesta de instalar una Canasta Referencial de
Divisas (CRD), cuya base sean los Jddlares americanos, ddlares canadienses y marcos
alemanes, con una mezcla de 50, 25 y 25 por ciento, respectivamente para ponderar su
peso al momento de definir el tipe de cambio de nuestro peso firente al délar.

44

6. CASOS PRACTICOS

El dia 30 de Marzo de 1995, la Secretaria de Hacienda y la Asociacién
de Banqueros de México, anunciaron la firma de acuerdos para fijar
mecanismos especificos de operacién de las UDI's. El vicepresidente
de la Comisién Nacional Bancaria anuncid este di, el Primer Programa
de Apoyo a la Planta Productiva Nacional através de UDI's. Este
programa operard con la banca comercial y serid por un monto inicial
de 76 mil millones de nuevos pesos. En esta misma reunién, el
subgobernador del Banco de México, Guillermo Guemes “..enfatizé
que el aumento en el volumen de Unidades de Inversién disponibles
para la reestructuracién de los pasivos de las empresas, dependerd de
la captacién directa de los bancos en este instrumento...”!

Con relacién a este Programa de Apoyo a la Planta Productiva, en
este apartado se ejemplifican tres posibles esquemas para el empleo
de UDI's en la operacién bancaria de reestructuracién de adeudos.

6.1.1 Primer caso

En este primer caso, se parte de las premisas que a continuacién se
detallan, a efecto de que se pueda replicar, en gjercicios similares:

Monto del Principal
Plazo

Grama

Amortizacion

Inflacién

Tasa Real

Tasa Neminal

Fecha de page de capital

N$ 1000

12 Asos

0

12 pagus uales

0% anual -

10% anual
FNDA
Al final de cada aio

1 Martha Tiejo y Mayels Vasquee REFORMA, RESCATARAN EMIPRESAS CON UDEs,

Jueves B0 de ararcoade P, Paga 19-AL

]
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Esquema Tradicional
(en Nuevos Pesos)

lndi-ce Afo Capital Intervés | Pago Total Saldo Pago Total
Nominal Nominal | Nominal Real
1
0 1,000 9 ,
1.3000 1' 83.34 430.0 513.3 916.7 394.9
1.6900 2 83 13 394.2 4715 833 3 28258
2.1970 3 83.33 358.3 4417 750.0 2010
2.8561 4 83 33 322.5 405 3 666.7 142.1
3.7129 5 83 33 286 7 370.¢ 583 3 997
4.8268 - 6 83.33 230.8 3342 500.0 69.2
6.2749 7 83.33 21530 208 3 4167 11.5
B.1573 8 8333 179.2 262.5 3353 322
10.6045 9 83.33 143.3 226.7 250.0 Zid
13.7858 10 83.33 107.5 190.3 166 7 13.8
17.9216 11 83.33 7.7 1550 833 8.6
23.2981 12 83.33 35.8 1192 0.0 5.1
[ Totales 1,000 2,795.0 | 3,795.0 [ 13181
Pago total nonunal 3,795.0
Pago tatal real (sin inflacidn) 1,318.1
Pagos a valor presente 1,000.0
3040 SALDO DEI, CREDITO
2500 -
000) - o
1500 e
1000 e
P L
520 e "
o B g —%— - -
e .
] T 31 4 8§ 8 7 8 8 10 N 12 13
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Esquema con-Unidades de Inversion

Volor de|Afa AMORTIZACION PAGO SALDO
la uDI dei del de de Total | Total del del
al final capital | capital | [ntere-|Intereses) en en N§ |Crédito| Crédito
del ano e UDIs | en N | sesen | en N$ | uni’s en Ubls| en N§
o U's
1 [F} 1,000 1,000.0
13000 | 1 #3.34 e d 1) 130.0 18 e | T 10917
16900 | 2 3.3 JETIE.] 51.7 151 1750 pusy | B33 | 1,408.3
21970 3 43 33 1831 R 1.1 1668.7 A6R 2 500 1,647 8
2 8501 4 813 PALRL] 5.0 24 2 15801 402 6.7 1,901
37129 | 5 53 43 M1 | 687 2475 15h0 nany | 6833 | 21659
48268 | & 813 ar2 1 583 201.6 17 Gt | Soue | 24134
62749 | 7 FARY) nrra | sow 31117 AN Wi e | ABT | 2E145
B.157% | 8 83.33 K798 41.7 4399 1250 1,87 3133 2,719.1
10,6045 | 9 83.33 w7 | 233 455 net7 | ez | 2mon 128511
13.7858] 10 83.23 1,18 8 250 Ji16 10K 1,491 5 166 7 2,29786
179216 11 81.3) 14905 1617 298 7 UG 1,792 2 Ji% ] 1,49%.5
2329411 12 84.32 Lu4ls |8l 194 2 91.7 21107 W 0.0
Totales l l 1,000.0 l 8,062.4 r 650.0 l 3,055.9 ‘1.650.0‘ “'MEJ
En uul’'s En N§
Pago total naminal 1,650 0 11,108.0
Pago total real (sin inflacién) 510.6 1,650.0
Pagos a valor presente 3793 1,000.0
PAGOS ANUALES DEL CREDITO
1,500 00 -
”»
4
1,000.00 o
‘4
"
500.00 Lo 2
by = -
,FHMM._.— — . g BB
0.00 +—r— v v - ' v 1
] 2 k 4 ] 6 7 8 g 10 1 1
- #-— EnUnidades de Inversion ™ =8 = EnN$
L ]
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6.1.2 Segundo caso
Para este segundo caso, el posible esquema de uso de UDI's para
reestructuracién de adeudos en el sistema bancario, $e asumen
premisas iguales al anterior caso, pero, se altera al plazo de gracia,
mucha atencién para estos datos: . Esquema con Unidades de Inversion
Monto del Prinoipal N3 Loon
Plazo £ Adios vaLor ubt|ao | avoitization | amoniizacon | pacororar SALUO DEL
Gracia 2 ALFINDE| - DEL CAPITAL DL INTERESES CHEMTO
Amortizacidn 12 pagos iguales AND uDls NS uis NS U NN [URE ] N§
Inflacién A anual ) -
Tasa Real 10% anunl 1 u . . . . R - 1M | Lo
Tasa Nonmunal " 4% 1 30wy 1 . . 150,13 130040 nn Lo 1,o00a) L3we
Fecha de pago de capital Al final dve cada oiia
1.6940 2 - 10y 1hyu 1KLY SR L] LW O
Esquemu Tradicional 21970 |'3 1161 219 7 104 1 2197 20ik0 Ala g o] 1,977 3
(ent Nuevos Pesus) . ) 28561 4 14 280 R ik 2571 luti i) AT won ] 2u81y
INDICE ANO CAPITAL INTEMES  [raco ToraL SALDO I'AGU TOTAL FRAVL) E] 1 a713 HLhLb 2470 (LR (Lo T ] 25491
NOMINAL NOMINAL | NOMINAL REAL 48268 |8 U T Ton are (1700 ] A2l o | 2,Bu6.1
62744 7 [ILT} 6527 3 Bl 376.% | Y] b o Ssorg | 30174
1 0 . 1,000.0
5T ) o 5 2218 B 1,262
13000 1 . 4300 4300 1,000.0 330.8 R R T B B B e BT Bk B
1 6960 2 . 4J0.0 4300 1.000.0 254.4 10,6015 E] JE] 1,060 4 qin 1212 14400 IR LK Juwo 0l 11,1810
21970 3 100 430.0 530 0 200.0 241.2 ol wasss Lo | e [ aamss | oaee | s [ wmwer | 2| 27572-
2.8561 4 100 387.0 4870 800 0 170.5 17.9216 | 11 10u 1,792 2 200 HEE 1ol 2108 2| 17922
3.7129 5 100 344.0 444.0 7000 119.6 232961 |12 o 2429 8 1 2450 1} 2 oE2 R ('I1] U]
4.52G8 4] 100 301.0 401.0 GO0 0 Bi1l
6.2749 7 100 2580 358.0 500.0 57 1
8.1573 -] 100 2150 3150 400.0 386 ITol.u]es I 1.000.o| 9,363.5 l 750 0 | 3,624.2 I |.750.o[ |2,9&‘:.1|
10.6045 9 160 1720 2720 300.0 256
13 7858 10 100 1290 2290 200 0 ) 166 En UDI"s En N$
17.9216 11 100 8G.0 1860 1000 104
23.2981 12 100 43.0 143.0 00 6.1 Pago total nominal 1,750 0 12,987.7
. Pago total real {sin inflacién) 4553 1,750.0
5 1 X L 3174 1,0000
rTOTALES I 1,000 | 1,225.0 I 4,225.0 T l 1,354 ‘—I Pagos a valor presente
Pago total nonnnal 42250
Pago total real tsin inftacién) 1,354 1 .
Pagus a valur juesente 1LUue 9 o
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SALDO DEL CREDITO .

1402
3000 I
2500 L
2000 -8

1500 e

1000 $ ’—‘_\“\;\‘H\‘\ :
500 .

. ;4 8% & 7 8- 8 W0 on 12N
——8— gpUDIS - - % - - EnN$
3000 PAGOS ANUALES DEL CREDITO
- - -
2500 Lol O
L4 'r' \
2000 - .
‘.! : .
1500 . ) )
. - \ N .
1000 »___.__.__\'H *
500 Tt e ’
‘_"—'_.__. L
0 -
2 3 4 5 & 7 $ 1 M oIz i

& - Undades delnversion = 8 = En N

6.1.3 Tercer caso

Para este casa, 1ns rialns con los cuales se diseiia el caso, tienen similitud
con los anteriures, solo se cambia el dato del plazo de gracia, tal como

se detalla a continuacion:

Monto del Principal
Plazo

Gracia
Amoitizacién
Inflacion

Tasa Real

Tuasa Nominal

Fechia de pago de capital

N§ 1,000

12 Afos

7

12 pogos graedes
NIV

1 annal

FRLH

Al final de el i

5t



Esquema Tradicional Esquema Con Unidades de Inversion
fen Nuevos Pesas)
INDICE ARO CAPITAL INTEIES [ PACOTOTAL]  SALDO | PAGOTOTAL VALOR | ANO AMOITIZACION PPACH TUTAL SALLO L
NUMINAL NUMINAL | ROMINAL RFAL Dets CurniTy
FINAL DBEL Lﬁ:;lllm EN | DEINTENESES UlHs NS unLs NE
DEL :
000.0 A
1 0 L ANO vDis N§ U N§
13000 1 4300 4300 1,000.0 330 8
1 6500 2 4300 430.0 1,000.0 254 4
. . - . . (N
2 1970 3 430.0 4300 1.000.0 195.7 o B 1000 [ 1,000.0
aou " . . : : ;
2.8561 4 430.0 4300 1,000.0 150 6 el R S B T L0 1L,300.0
37129 5 430.0 4300 ].000.0 115.8 1 6490 2 - PR 16% 0 METED 10h4 b 1,00H0.00 1,690.0
2190 3 . 1rt N7 ; 219.7 2,197.
4.8268 6 430.0 4300 1,000.0 89.1 v e ' e FT | Lo | 21970
6.2749 7 430.0 430.0 1,000 0 685 2 8561 4 - s 265 6 o 2H5.8 3 MHN 2,586 1
17129 | 5 . - e | 3713 LM 3704 | Leona | 3,712
8.1573 8 200.0 430.0 630.0 500.0 T1.2 ¥ _3 29
14264 ) & - . [ECTE] 452 7 HUTX] A82 7 NGn 1 &
10.6045 9 200.0 344.0 544.0 600 0 513 LOGOG 1 48268
62Ty | 7 . too | 6275 M 27,5 i .
137858 | 10 200.0 258.0 4580 4000 332 S G215 ) R ] 62749
31573 | 8 2000 | 1,631.5 | toun | 8157 guon | 24412 00 0 525 8
17.9216 11 200.0 172.0 372.0 2000 208 ¢ 8000 1 65
106045 9 0. 21209 | su0 | 8134 284l 2,964.7) ; .
23 2981 12 2000 86.0 286 0 0.0 123 B4 a0 " 600.0 | 6,362.7
1) Tu5E] (v P{U] 2,757 2 600 827 2 260 11 HRC A 400 5,514 3
| Totales i 1,000 l 4,300.0 I 5.300.0 I 1,399.7 J 17.9216] 11 2000 | 35483 | v 7169 PELIT) 4,000 .2 w0y | 35043
- — 23 2081 12 2004 1,604 & 2 EGIERN 220040 AR ENN [VXT} [TX1)
mo 2 il Wy 4 bd
Pago total nominal 5,300.0 Totales 1,000.0] 14,753.5/1,000.0] 5,959.8 | 2,000.0 ;20,713.3
Pago total real (sin inflacién) 1,399 7
Pagos a valor presente 1,000 0
En unis En N§
Pago total nominal 2.000.0 207133
. Pago tutal real Gain inflacibng 385.1 2,000.0
. Pagus a vulor presente 236 9 1.000.0
]
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SALDO DEL CREDITO

7000
£000 .
5000 - .
4000 . "
3000 'S .
2000 - :

AL
- A

1060 ¢ — & —-l——-—-——-——r-—o__‘“ .

o b i S
1 2 3 4 6 6§ 7 8 9 W o112

T --~®-- enUDIS - - -® -+ - EnN$

PAGOS ANUALES DEL CREDITO

Conviene aclarar que, recientemente se publicé por parte de la
Comisidén Nacional Bancaria (30 marzo de 1995), las siguientes
caracteristicas relativas al Programa de Apoyo a la Planta Productiva
Nacional a través de lus multicitadas Unidades de Inversidn:

LAS UNIDADES DE INVERSION

Programa de Inicia"de dos VIS

Montu destinado a este programa

Plazos de restructuracidn de los ademdos

.

Tasa de interés

Reestructuracién de las Deudas de las
Pequenas Empresas con ¢! Pragrama de
Apoyo a la Planta Productiva Nacional

N§ 76,000 00 millones

- 12 anos con 7 de gracia para pago de
capital

— 10 anos con 4 de gracia para pago de
capital

— 8 ai0s con 2 de gracia para pago de
cupital

— 10, 7y 5 anos sin plazo de graca para
pago de capital

Tasa real sobre el valor del crédite en UDIS
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7. ANEXOS

- - - ’ -
En este apartado se definen algunos términos, los cuales pudieran no
ser del dominia del lector a quien se dirige la presente abra. Estaesla
razén mds clara que motivé su inclusién.

- 7.1 CONCEPTOS GENERALES Y DEFINICIONES EN TORNO
A LAS UNIDADES DE INVERSION (UDI’s)

A continuacién, se presentan algunos conceptos y definiciones

relacionados con los temas inherentes al riesgo y también a las

Unidades de Inversién, dado que resultan de nuestro particular interés

ya que conformardn un panorama més amplio, para aquellos que no

somos expertos en economia y finanzas.

7.1.1 Riesgos . )
Este término “Riesgo” es utilizado frecuentemente en las instituciones
financieras para identificar o realizar una clasificacién de la
“probabitidad de que la organizacién incurra en pérdidas”. Tales riesgos
se encuentran clasificados en RIESGOS PRIMARIOS y RIESGOS DE

SITUACION.
]
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7.1.1.1 Riesgos Primarios

Se trata de los riesyns Bisicos, inherentes a la esencia de la actividad
propia de una institvecidn financiera.

Los riesgos primarios se distribuyen de la siguiente manera:

7.1.1.1.1 Riesgos Primarios Tangibles
p

2 Riesgo de Liquidez. Es una_consecuencia de la fulta de un
balance entre las entradas y las salidas en el {lujo de caja.
También se puede dar el caso de que exista una situacién

balanceada, pero de que un activo no sea convertido en moneda
corrienle cuando sea necesario.

< Riesgo de Crédito. Posibilidad de que un deudor deje de pagar
parte o la totalidad de su compromiso.

< Riesgo de Tasa o Precio. La posibilidad que un activo sufra
alteraciones de tasa o de precio como consecuencia de las
oscilaciones de éstos en el mercado. Es en este ultimo riesgo
en el cual se ubica la utilidad de las UDI’s, en virtud de que en
nuestro pais las tasas de interés, por lo menos al inicio de
1995, tienen brutales oscilaciones y cambios a la alza
repentinos.
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7.1.1.1.2 Riesgos Primarios Intangibles

S Riesgo Legal/Fiscal, Riesgo Politico y de Imuagen. La
posibilidad de que la Institucién, como consecuencia de sus
actividades, o decisiones de cardcter politico, hayan desgastado
su buen nombre en el mercado y/o autoridades constituidas.

S Riesgo Operacional. Se puede derivar del drea de Operaciones
y se arigina por 1y “itta de seguridad en el mantenimiento, en
el trins, sclivos, en la insuficiencia de controles,
falta de discrecidn, revisiones inadecuadas, fravdes, ».at
procesamiento de informacién, etcétera.

i

7.1.1.2 Riesgos de Situacion

Se trata de riesgos que se encuentran enmascarados bajo situaciones
negociables. De vez en cuando pueden aparecer situaciones méas o
menos complejas, pero estas pueden ser traducidas en el aumen'to de
uno o mis riesgos primarios. [istos riesgos ocurren de las mds variadas
formas:

7.1.1.2.1 Riesgos de Sociedad

Son los que provienen de la actuacién deficiente del o los participantes.
En este grupo se incluyen, entre otros: :

59
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< Riesgo de Performance. La posibilidad de que en una

transaccién, uno o mds participes falten al compromiso
contraido, cualquiera que sea la naturaleza de éste

= Riesgo Clean. La posibilidad que en una transaccién que’

envuelva el cambio de valores, el cliente 0 quien participe deje
de cumplir su parte, cualquiera que sea, al entregar el activo
en las condiciones establecidas inicialmente. Ya que en este
caso el socio recibird un valor, sin la contrapartida de la
institucidén. Esta quedara al descubierte, pudiendo enfrentarse
a una situacién de riesgo de crédito y/o liquidez.

< Riesgode Custodia. Se presentan como consecuencia de activos
de terceros en donde comparezcan deficiencias, como por
ejemplo: Mala fe del custodiante, falta de seguridad fisica,
deficiencia de controles, indisponibitidad del bien custodiado
¥ que exponen a la institucidn a riesgos de crédito, deliquidez,
de tasa-precio y operacionales.

7.1.1.2.2 Riesgo del Entisor

Es el riesgo inherente a titulos y/o valores mobiliarios, incluso titules
de renta fija emitidos por un cliente. El riesgo del emisor, se puede
desdoblar en riesgo de crédito, de liquidez y de tasa/precio.

7.1.1.2.3 Riesgo Pais/Soberania

Puede darse a consecuencia de problemas econémicos, disturbios
politicos o acciones soberanas de un pais que dificulten o imposibiliten

60

el cumplimiento de los compromisos por las partes. En la mayoda de
las ocasiones estos riesgos precipitan riesgos primarios tangibles coma:
crédito, tasa/precio y liquidez. ,

7.1.1.2.4 Riesgo de Formalizacién
La posibilidad de pérdidas o litigies con clientes como consecuencia de

imperfecciones en la documentacién. Nos inducen a riesgos de tipo:
crédito, liquidez, tasa/precio y hasta de orden legal.

7.1.1.2.5 Riesgo de Gap
Provienen de la separacién entre activos y pasivos relativos asus plazos |
o0 alanaturaleza de sus tasas. Son el Gap de Plazo, Gap de Naturaleza,
Ambos.

7.1.1.2.6 Riesgo de Plazo

Ocurre como consecuencia de los cambios que pueden suceder a largo
plazo relativos a la situacién especifica de alguno de los partlcipantes,
ala coyuntura econémica-financiera, a las reglamentaciones. Pueden
acentuar los riesgos de crédite, liquidez, tasa y legales.

7.1.1.2.7 Riesgo Fiduciario
Es la posibilidad de que la institucion se enfrente a problemas o a que
sea accionada por un cliente o por terceros bajo alegacion de conducta

»
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imprudente, ruptura del sigilo, omisién de informacién, conflicto de
intereses, etcétera. Ocurre cuando actda por orden o como
administradora de activos.

‘f.I.I.2.8 Riesgo Agregado

Es la-concentracién de un determinado tipo de riesgo en un mismo
cliente, sector, regién, producto, etcétera.

Una vez revisados los diferentes tipos de riesgos que existen, se
propone analizar los conceptos que hacen contacto con su contraparte
en el tema, esto es, la defliniciones que se establecen para entender
mejor un ambiente de cambio en las tasas de interés, la inflacién y los
indices relativos. :

7.1.2 UNIDADES DE INVERSION

En este apartado se presentan algunos conceptos y definiciones

relativas a los elementos que intervienen en el Esquema de Unidades
de Inversién (UDI’s).

7.1.2.1 Unidad de Inversion

Se llama de este modo a la "unidad de cuenta” que tiene por objeto
expresar el valer d& una inversidn, crédito, operacién financiera o
transaccién comercial {excluyendo los cheques), tomando en cuenta la
inflacién.

Es un instrumente para medir el valor de las cosas contra un
indicador {el Indice Nacional de Precios al Consumidor).
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7.1.2.2 Inflacién .

De acuerdo con M. F. Ayau Corden, la inflacién es “ufz au mento general
y sostenido de los precios™." En su forma mds tradicienal, la Esquelu
Austriaca define alainflacién como “yn qumento de la ofertade dinero
no causada por una demanda porel mercado”™ Como se puede_a observmi
en el primer caso, se habla de el efecto de aumentar los.precms yen e

segundo, se sostiene que es el hecho de aumentar la cantidad de dinero,

la causa.

7.1.2.3 Tipo de Cambio

Se define como el precio que tiene una moneda, en términos de otra.

7.1.2.4 Quiebra

Es una circunstancia que tiene lugar cuando en una empresa los
pasivos se encuentran por encima del valor de los actives, de tal suerte
que los ingresos resultan insuficientes para continuar sus negocios. .

7.1.2.5 Tasas de Interés

Para este caso, conviene que al definirlas se hagan con diferenciacion
y
en los siguientes términaos:

M Mg | F Ayau Cordan L 1% m ean Evonomive Diana, Méxien, T8, pp. 7117,

]
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7.1.2.5.1 Tasa de Interés Nominal

Se entiende de este modo al importe que efectivamente paga un cliente
por el dinero que adeuda. Es claro que si los que adeudan y los que
prestan tienen expectativas de inflacién, esos importes serdn mayores
" ala“tasa real”.

7.1.2.5.2 Tasa de Interés Real

Se obtiene a como consecuencia de restar a la Tasa de Interés Nominal
el valor de la Inflacién del periodo de que se trate.

7.1.2.6 Indizacién o Indexacion

Consiste en “casar” una cifra que se usa como base de referencia o
comparacién con otra motivo de estudio, con la finalidad de reexpresar
su valor en funcidn de un indice, este indicador se define
aprioristicamente. Para el caso de las UDI's, el indicader de
comparacién seri el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC),
el cual serd publicado regularmente en el Diario Oficial de la
Federacion.

7.1.2.7 Prima de Riesgo de Incertidumbre

Se puede definir como el importe que la “tasa de interés nominal”
abtiene por encima de la “tasa real” con la finalidad de que los
inversionistas acudan a colocar sus recursos en un mercado con riesgos
elevados. En otras palabras, en un mercado inestable y de alto riesgo,
se incrementan las tasas de interés ya que se incorpora a éstas lo que
podriamos denominar una prima de riesgo.
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LA POLITICA MONETARTA EX EL EJERCICIO DE 1995
El programa monetario - : _ -
El programa monetario para 1995 se formuld conforme con lo siguiente:

A) El1 Banco de México determind en enero un 1limite de 10 mil millones de pesos4 (m.p.)
para el aumento de su crédito interno neto. Dicho limite fue ratificado en marzo -
pasado, al considerarse compatible con los prondsticos del Programa de Accidn para
Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econfmica (PARAUSEE) con -
respecto a la actividad econdmica y a la inflacidn de 1995. El propio limite pare-
cia suficiente para que, a través del cré&dito primario, se pudiera satisfacer el in
cremento anual de la demanda de base, aun suponiendo que la reserva internac1onal -
no aumenta‘ra5

B) El crédito interno neto se definid como la diferencia entre la base monetaria, y la
reserva internacional del Banco de México. A su vez, la base monetaria se definiéd
como la suma de billetes y monedas en circulacidn mids el saldo neto de las cuentas
corrientes que el Banco de México lleva a las instituciones de crédito. La reserva
internacional se determind conforme con los articulos 19 y 20 de la ley que rige a
la institucién. Segin el primero de ellos, los pasivos del banco, derivados de cré
ditos con propésitos de regulacidn cambiaria, no se restan de los activos interna--
cionales para determinar dicha reserva.

C) El crédito del banco central se manejarfa usualmente de manera que la oferta de di-
nero primario atendiera la demanda de base monetaria esperada cada dia. S5in embar-
g0, esto podria modificarse en atencidn al comportamiento de varios indicadores, en
tre los cuales destacan los siguientes:

- La evolucidén de la base monetaria en relacidn con su trayectoria deseable.
- La evolucidn del tipo de cambio.
- Las divergencias entre la inflacidn observada y la pronosticada.

- Los resultados de encuestas sobre las expectativas inflacionarias del piblico y
de los especialistas en la materia.

- La trayectoria de otros factores, tales como las revisiones de los contratos co-
lectivos de trabajo. :

4 De conformidad con lo dispuesto en el Decreto publicado en el Diario Oficial de la Fe
deracién el 22 d ejunio de 1992 por el cual se crea una nueva unidad del Sistema Mone
tario de los Estados Unidos Mexicanos, a partir de 1996 debe omitrise el adjetivo nue
vo de las cantidades expresadas en moneda nacional, En el presente documento se pro-
cede en consecuencia, aun cuando se trate de cantidades correspondientes a 1995.

5 E1 1fmite de 10 mil millones de pesos se anuncid el 30 de enro de 1995, en ocasidn de
la publicacidn de la "Exposicidn sobre la Polftica Monetaria" correspondiente al ejer
cicio de 1995. En ese entonces, dicho limite era compatible con los prondsticos del -
AUSEE sobre el crecimiento econdmico y la inflacidn para el afio de 1.5 y 19%, respec-
tivamente. El citado 1fmite fue ratificado en marzo pasado, no obstante que para esas
fechas las proyecciones de inflacidn y de evolucidn del PIB ya habfan cambiado. La -
ratificacién del limite obedecid a la estimacidn de que el proceso inflacionario mias-
agudo que se estaba previendo implicardi una mds elevada velocidad de circulacidn del
dinero primario, haciendo innecesario que el monto de &ste aumentara mis de lo origi-
nalmente programado.



Al evaluar la incidencia de cada uno de estos indicadores sobre la marcha del nivel ge-
neral de los precios, en algunas ocasiones el Banco de M&xico modificd el monto o las -
condiciones de suministro de su crédito interno neto. Este fue el caso, por ejemplo, de
los primeros dias de noviembre filtimo, cuando el tipo de cambic aumento considerablemen
te. El Banco de México decidif entonces restringir su crédito. Esta accidn produjo au
mentos en las tasas de interés, los cuales resultaron eficaces para inducir la posterior
apreciacién de la moneda nacional.

Con el propdsito de poder manejar su crédito con mayor precisifén, en marzo de 1995 este
instituto central decididé adoptar un esquema de encaje promedio cero. Segin dicho es--
quema, los saldos deudores que aparecen al cierre de cada jornada en las cuentas corrien
tes de las instituciones de crédito en el Banco de México, deben ser compensados, dentro
de periodos de 28 dfas, mediante la constitucidn en otros dias de saldos acreedores en -
esas mismas cuentas, de por lo menos igual monto. El incumplimiento de esa norma impli-
ca una sancidn pecuniaria para =1 banco infractor. que se calcula con base en el monto -
del faltante acumulado y en unz casa de interés eaquivalente a des veces la tasa vigeate
de Cetes a 28 dias.

Si en determinadas circunstancias conviene rastrin. la oferta de base, el Banco de +é-
xico induce sobregiros en las cuentas corrientes g ..Iava a la banca®., Para compensar
estos sobregiros y evitar, asf, la sancién correspondisnte, las instituciones de crédito
procuran generar excedentes de efectivo para depositarios en el banco central. Al efecto,
los bancos deben contraer el crédito que otorgan o atraer nuevos depdsitos. Estas accio-
nes propician la elevacidén de las tasas de interés, la cual, a su vez, tiene efectos so-
bre el tipo de cambio, los flujos de capital, el gasto del pidblico y, a la postre, sobre
la inflacidn.

EVALUACION DEL'PROGRAMA MONETARIO PARA 1995

La experiencia mexicana, asi como la de otros muchos palses, confirma que la politica mo
netaria hace su contribucidn mds eficaz al crecimiento econdmico y al empleo cuando se -
orienta a lograr la estabilidad del nivel general de precios. En congruencia con lo ante
rior, el objetivo primordial del programa monetario para 1995 fue contrarrestar los efec
tes inflacionarios de la devaluacidn.

Es pertinente reiterar que un banco central, aun contando con la facultad de manejar su
repio crédito, no puede controlar directamente la evolucién del nivel general de los -
precios, Su influencia sobre esta variable se da a través del efecto que. sus acciones -
pueden ejercer scobre la demanda agregada, el tipo de cambic y las expectativas. Sin em-
bargo, existe una amplia gama de factores ajenos a las decisiones de cualquier banco --
central, que inciden sobre la evolucidn de los precios. Entre dichos factores, deben -
destacarse los ajustes de los precios y tarifas piiblicos, los salarios, las variaciones
de los impuestos indirectos, como el aplicable al valor agregado y los concernientes al
comercio exterior, las fluctuaciones de los precics internacionales de las materias pri
mas y la inflacidn externa. Toda vez que la adopcifn de una politica monetaria adecua-
da a cada coyuntura es elemento necesario, mis no suficiente, para lograr el abatimien-
to de la inflacidén, al evaluar los resultados de dicha politica conviene identificar --
los principales factores que influyeronm sobre la marcha del nivel general de precios.

6 Estos sobregiros pueden ser inducidos con facilidad s: 2L Banco de M&xico no otorga
ruavos financiamientos que repongan en su totalidad l:  importen de los vencimientos,
gque ocurren casl a diario, de los cré&ditos que prviamr :e ha otorgado a los bancos -
comerciales.

¢



Como ya es sabido, el crecimiento del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), que
resulta de comparar el nivel de diciembre de 1995 con el de diciembre de 1994, fue de ----
51.97%Z. Los principales elementos que explican la diferencia entre la inflacidn anual y -
la proyeccidn de 42%, contenida en el PARAUSEE, fueron los siguientes:

A) El tipo de cambio promedio durante 1995, de 6.41 nuevos pesos por dblar, resultd su-
perior en casi 77 al previsto, de 6 nuevos pesos pro dflar,

B) La tasa de inflacidn mensual de diciembre fue mayor que la originalmente estimada, -
debido a que parte de las medidas con incidencia sobre los precios que conforman el
programa econdmico para 1996, entraron en vigor durante aquel mes, Dichas medidas -
fueron el incremento al salario minimo de 107, as{ como un ajuste de 77 en algunos -
precios y tarifas del sector piiblico.

C) A lo largo de octubre y la primera mitad de noviembre, el peso mexicano se deprecid
en forma sustancial por efecto de factores especualtivos ajenos a la situacidén funda
mental de la economia. No obstante que dicho movimiento cambilario se ha revertido -
parcialmente, incidié sobre la tasa de inflacidn correspondiente a noviembre y diciem

bre pasados.

En todo caso, el hecho de que la inflacidén de 1995 haya sido menor a la mitad de la depre—-
ciacién de la moneda nacional ocurrida de diciembre de 1994 2l mismo mes de 1995, permite -
inferir que la polfitica monetaria adoptada contribuyd .a contener las presiones inflaciona--
rias a las que estuvo sujeta la economfa mexicana.

El programa de polftica monetaria para 1995 también puede ser evaluado a la luz del cumpli-
miento con el 1limite establecido para el crédito interno neto. El monto de éste se redujo
sustancizlmente desde principio del afioc y, en particular, a partir de mayo. Durante el =<
ejercicio, el crédito del Banco de México decrecid en 77 mil 688 millones de pesos (m.p.),
al pasar su saldo de 24 mil 196 m.p. al 31 de diciembre de 1994, a (-)53 mil 492 m.p. al -
25 de diciembre de 1995. Cabe recordar que cuando se fijdé el limite de 10 mil m.p. a2l cre-
cimiento de ese agregado, México afin no contaba con apoyos externos y recién se habia adop

tado un régimen cambiario de flotacidén. En consecuencia, en ese ntonces no era posible -

anticipar una acumulacidn importante de reservas internacionales a lo largo de 1995. De --
ahi que el limite al cré&dito del banco central para ese ano se haya fijado con vista al --
crecimiento deseable de la base monetaria en el supuesto que las reservas Internacionales
no aumentaran.

La posterior disponibilidad de apoyos externos y la resultante acumulacidn de reservas que
elloc hizo posible, determiné por s{ sola una disminucidn del crédito interno netoc de 87 -~
mil 562 m.p. Esta disminucidn fue parciaslmente compensada por el moderado aumento de la -
base monetaria, que en todo el ano fue de 9 mil 874 m.p.

Al respecto, cabe recordar que el crédito interno neto fue definido como la diferencia en-
tre el monto de la base monetaria y el de la reserva internacional. Por tanto, para poder
explicar el comportamiento de dicho cré&dito durante 1995, es indispensable analizar la evo
lucién tantoc de la base monetaria como de las reservas internacionales,

COMPORTAMIENTO DE LA BASE MONETARIA EN 1995

Durante 1995, la base monetaria aumentd en 9 mil 874 m.p., mientras que los billetes y mo
nedas en circulacién lo hicieron en 9 mil 889 m.p. La prictica coincidencia entre estas
dos cifras se explica porgque en el régimen de encaje promedio cero, los bancos no requie-
ren tener depdsitos en el banco central, sino para compensar los sobregiros. Asi, el com
portamiento de la base monetaria en dicho periodo dependid casi en su totalidad de la evo
lucidn de los billetes y monedas en circulacidn,
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La demanda de billetes y monedas muestra una estacionalidad muy marcada. Afic tras afio, el
saldo nominal de los billetes y monedas en circulacidn se contrae durante log, primeros me
ses y después permanece relativamente estable hasta noviembre. En el #ltimo bimestre de
cada afio tiene lugar una gran expansidn de la demanda de esos medios de pago, debido en es
pecial a los aguinaldos y bonos de fin de afio y a la concentracidén en esa &poca de una pro
porcidn muy elevada de los gastos de las familias y de las empresas. La fuerte demanda de
billetes y monedas que se produce hacia finales de todos los afios se revierte, cuando menos
parcialmente, a partir de enero del ejercicio siguiente. Para deshacerse entonces del exce
so de billetes y monedas, el piiblico lo deposita en los bancos y &stos, a su vez, lo entre-
gan al banco central.

S1 por facotres estacionales disminuye la demanda de base, el Banco de México dehbe contraer
su crédito interno neto.’ De otra manera, la referida disminucidn de la demanda da lugar a
un exceso de oferta, de dinero que se traduce en presidn cambiaria y, ulteriormente, infla-
cionaria. Debe quedar claro que tal contraccidn del crédito primario no estd dirigida a --
crear una estrechez monetaria. Mediante esa accidn, s8lo se procura el equilibrio del mer-
cado de dinero, sin afectar el nivel de las tasas de interés.

Por otro lado, si se observa una mavor demanda de billetes y monedas por factores estaciona
les, el instituto central debe atenderla. De lo contrario, esetaria generando una astrin--
gencia innecesaria de liquidez, lo que redundarfa en aumento de las tasas de interés y en -
una contraccidén del gasto. En la medida que el banco central se limite a satisfacer la ma-
yor demanda base, no estid relajando la politica monetaria.

Al considerar el comportamiento de los billetes y monedas en circulacidn durante 1995, des-
tacan dos fendmenos:
' |
1) La caida del saldo de los billetes y monedas en circulacidn en el periodo enero-nc n
bre fue mayor y mis prolongada que las observadas en los afios anteriores durante igua-
les lapsos. Esto, en razdén de que en el periodo considerade influyeron factores dis--
tintos de la estacionalidad, que dieron lugar a una menor demanda de dichos medios de
pago.
Al respecto, destacan una débil actividad econdmica y el gran aumento de las tasas de
interés causado por la inflacién y la incertidumbre. La disminucidn de la demanda de
billetes y monedas observada en 1995 tambi&n se vio agudizada por la evolucidn de ---
otras dos variables: la cafda de los salarios reales y el aumento del desempleo. Un -
concepto que muestra la suma de estos ltimos fendmenos es la evolucidn de la masa sa
larial. En octubre de 1995, la masa salarial correspondiente a la industria manufac-
turera cayd 247 en t&rminos reales, con respecto a su nivel del mismo mes del ano an-
terior. Dado que los salarios demandan proporcionalmente mayor cantidad de billetes
y monedas que otros agentes econdmicos, la reduccidn de la masa salarial que tuvo lu-
gar en 1995 es relevante para entender la trayectoria de la base monetaria,

2) El aumento estacional de la demanda de billetes y monedas que se observa en diciembre
de cada afio, fue anormalmente altoc en 1995.

Lo anterior respondid en lo fundamental a dos factores:

7 Esto puede no ser necesario si en esa &poca disminuyea los activos internacionales netos

d=] banco central. i
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- Durante diciembre el gobierno federal hizo pagos derivados de Procampo por mis de

2 mil 900 m.p., monto superior al esperado para.dicho periodo y al registrado en
diciembre de 1994. Vale la pena mencioanr que dichos pagos se efectllan a través
de cheques de la Tesorerfa de la Federacidn, los cuales suelen ser cobrados en —-
efectivo por los beneficiarios.

E1l 25 de diciembre de 1995 y el 1° de enero de 1996 cayeron en lunes, por lo que
los Gltimos dos "fines de semana" del afio fueron de tres dfas. Esto redundd en -
que en los viernes inmediatos anteriores a dichos dfas de asueto, la cantidad de-
mandada de billetes y monedas haya sido mayor a la usual en esa €poca del afdo.

f

Es pertinente sefialar que los citados factores tuvieron efectivo s6lo durante un
breve plazo, lo cual lo constata el hecho de que la contraccidn estacional de la

"demanda de billetes y monedas en circulacidén durante enero de 1996 ha sido bas--

tante mds pronunciada que la de afios anteriores y que la esperada en diciembre -
dltimo. 7

La mayor demanda estacional de billetes y monedas a finales de 1995 contibuyd a- ¢
que la base monetaria aumentara en el afo en cerca de 10 mil m.p., lo cual, en -
ausencia de incrementos de la reserva internacional, hibiera dado lugar a una --
elevacidén del crédito interno neto pradcticamente igual a su limite para el afo.

Compertamiento de la reserva internacional en 1995.

Como es del conocimiento piblico la reserva internacional del Banco de México pa-
s de 6 mil 148 millones de dflares (m.d.)al cierre de 1994 a 15 mil 741 m.d. al
29 de diciembre de 1995, con una acumulacidn de 9 millones 593 m.d. Esta dltima
cantidad y el aumento del tipo de cambio del 31 de diciembre de 1994 al 29 de di
ciembre de 1995 determinaron, sin considerar el efecto del incremento de 1la base
monetarfa, una reduccién de 87 mil 562 m.p. en el monto del crédito interno neto.
Conviene advertir que, segiin la definicidn utilizada de crédito interno, las va-
riaciones en la valuacidn en moneda naclonal de la reserva internacional pueden-
dar lugar a modificaciones de dicho crédito. En efecto, recuérdese que este 4l-
timo se estima en atencidém al monto de la base monetaria y de la reserva interna
cional, traducida ésta a moneda nacional al tipo de cambio del dia de que se tra
te.

También es importante advertir que las reducciones de crédito interne neto resul
tantes de la acumulacién de divisas no implicaron el retiro de recursos financie
ros de la econgmia por parte del Banco de M&xico, en la medida que tal acumula--
cidn haya resultado de la recepcidn de crédito externo por el propio banco cen--
tral o del ascenso del tipo de cambio. Esta consideracidén apuntd a la convenien
cia de adiptar, para 1996, una nueva definicidn de crétido interno que refleje -
mejor la politica- del banco central.

Intervenciones del Banco de México en ‘el mercado cambiario.



A partir de la segunda quincena de septiembre y hasta finales del afio, el tipo -
de cambic se deprecid aceleradamente o fluctud de manera violenta. Todawvez que-
estos fendmenos no corresponden a la situacidn fundamental de la economia, la Co
misidn de Cambios® resolvid que el instituto central interviniera en el mercado-
de divisas. Durante noviembre lo hizo en dos jormadas, utilizando un reducido -
monto de reservas (300 m.d. en total). El Banco de Mé&xico volvid a intervenir -
otras dos veces en el mercado de cambios en diciembre, vendiendo un monto total-
de 205 m.d. )

Las citadas intervenciones frenaron la caida del peso y contribuyeron a ordenar-
el mercado de cambios, La eficacia de las intervenciones del Banco de México en
el mercado cambiaric es en parte explicable, porque fueron acompafiadas de accio-
nes complementarias en materiaz monetaria. Con motivo de esas acciones, el insti
tuto central propicid el alza de las tasas de interés. a

Las intervenciones efectuadas por el Banco de México durante los {iltimos dos me-
ses de 1995 en el mercado cambiario no implican el abandono del ré&gimen de flota
cién. Existen ocasiones en que, sin mediar modificacidn en las condiciones fun-
damentales de la economia, la dinfmica del mercado puede determinar situaciones-
particularmente desordenadas, en cuyo caso la intervencifn del banco central es-
itil para estabilizar la cotizacidén de la moneda nacional. Intervenciones de es
te tipo deben ser esporddicas, y realizarse de preferencia en situaciones en las
que con montos relativamente pequerios se pueda tener un impacto importante sobre
el tipo de cambio. Ademds, por lo general, dichas intervenciones deben ser com-
plementadas con medidas de politica monetaria.

COMENTARIOS ADICIONALES

a) Es bien sabido que los deudores y los intermediarios financieros atraviesan -
por una situacidn dificil. Por ello, durante 1995 las autoridades considera-

ron conveniente apoyarlos. En el periodo enero-diciembre el Banco de México - -

otorgd créditos al Fondo Bancario de Proteccidén al Ahorro (Fobaproa) por 37 mil-

975 m.p. y al Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (Fameval) por un mil 983 m.p.

Pero el instituto emisor evitd que los apoyos referidos se tradujeran en expan--

sidn monetaria. Al efecto esterilizd montos iguales, ya sea por medio de la re-

duccidn de sus créditos a los intermediarios financieros o en virtud de depdsitos
constituidos en el banco central por el propio Fobaproa o por los bancos apoyados
por este dltimo.

b) En diciembre pasado, el Banco de México dicidid dar a conocer por anticipado-

los principales elementos de la politica monetaria programada para el lapso -
comprendido del 1° de enero al 31 de diciembre de 1996. Se estimd que dicha in-
formacidn podria servir para infundir mayor confianza en el proceso de estabili-
zacién de precios. En el documentoc que se prepard con tal propésitog, se pronos
ticé un saldo de base monetaria para el cierre de 1995 de 63 mil m.p., lo que re
presentaba un aumento de 9 mil 370 m.p. en diciembre y de 6 mil 65 m.p. para to-
do el afio.

8 La Comisién de Cambios, prevista en el articule 21 de la Ley del Banco de Méxi
co, estd integrada por el secretario y dos subsecretarios de la Secretaria de-
Hacienda y Crédito Piblico y por el gobernador y dos subgobernadores del Banco

de México. Esta comisidn tiene la facultad de determinar la politica cambiaria.

9 Dicho documento se intitula "Programa de Politica Monetaria para el Ejercicio-
1° de enero al 31 de diciembre de 1996", Banco de México, diciembre de 1995.



Sin embargo, el saldo de la base al 29 de diciembre pasade fue de 66 mil 809 m.p.
lo que implicé un aumento de 13 mil 179 m.p. en el mes y de 9 mil 874 m,p. para -
todo el afio, cifra, esta dltima, muy cercana al objetivo implicito en el programa
monetario de 1995. A pesar de que la cifra de cierra fue mayor a la esperada, el
crecimiento anual de la base fue de sdlo 17.347 tasa inferior al crecimiento nomi
nal del PIB en el afio. Lo anterior significa que durante 1995 ocurrif una impor-
tante elevacidén de la velocidad de circulacidén del dinero. Este fendmeno es ca--—
racteristico de tiempos en que se incrementa la inflacidn, como sucedid durante -
1995. Una mayor inflacidn erosiona con rapidez el poder adquisitivo del circulan
te y por lo tanto, aumenta el costo de mantener billetes y monedas. De manera si
métrica, es de esperarse que, al descender la inflacidn, se registre una disminu-
cidén de la velocidad de circulacién del dinero, que se refleje en un aumento de la
base monetaria mayor a la tasa de inflacién.

c) A lo largo de 1995, este instituto central informd semanalmente sobre la evolu

cidn del crédito interno neto, de la base monetaria y de la reserva internaci§
nal. Ademds, los participantes en los mercados financieros y los analistas conta
ron con informacidn diaria scobre el monto de la base monetria y con respecto a las
operaciones de inyeccidn y extraccidn de lfquidez practicadas por el Banco de Mé&-
xico.

H

PROGRAMA NONETARIO PARA 1996

.

OBJETIVO DEL PROGRAMA 1
El objetivo primordial del programa monetario para 1?86 es contribuir al abati---
miento de la inflacidn, de casl.5327 en 1995 al 20.5%"" establecido en la Alianza-
para la Recuperacidén Econdmica (ARE). Se preveé que una politica monetaria orien
tada a lograr dicho objetivo, en combinacién con las medidas contenidas en la pro
pia Alianza y en el documento del Ejecutive Federal denominado Criterios Genera—-
les de Politica Econdmica, hardn posible alcanzar, a la vez, la meta de crecimien
to real del PIB en 1996, de cuando menos 3 por ciento.

CARACTERISTICAS DE LA POLITICA MONETARIA PARA 1996.

Para que la politica monetaria sea exitosa en la consecucidn de su propdsito pri-
mario de procurar la estabilidad de los precios, es indispensable que propicie la
convergencia de las expectativas inflacionarias del piiblico con el objeto de aba-
timiento de la inflacidén de las autoridades. Lo anterior requiere, entre otros -
factores que el piblico pueda evaluar la congruencia de la politica monetaria con
el citado objetivo de inflacidn. Con el propdsito de facilitar esta evaluacidn,-
el Banco de México ha decidido establecer, al igual que en 1995, un limite al cre
cimiento de su crédito interno neto.

Ademds, para que el piblico cuente cen indicadores que permitan un mejor segui-—-
miento de las acciones del banco central, en el programa monetario para 1996 se -
utilizard una definicién del crédito interno neto diferente de la usada en 1995.-
Esta dltima, como ya se explicd, no refleja en todos los casos la postura de la -
polfitica monetaria.

10 Estos porcentajes reflejan la elevacifn del nivel general de los precios en-—
diciembre del afioc de que se trate con respecto al mismo mes del afio inmedia-
to anterior.
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DEFINICION DEL CREDITQO INTERNQ NETO

. a8

En 1996 el concepto '"variacidn del crédito internoc neto' se define como la varia-
cién de la base monetaria menos la variacién de los activos internacionales netos.
Por estos {ltimos se entiende el resultado de restar a los activos internaciona--
les brutos, los pasivos del Banco de México a favor del Fondo Monetario Interna--
cional (FMI). Las variaciones de los activos internacionales, netos se traduci-——
rdn a moneda nacional usando el tipo de cambio aplicado a la operacién generadora
de cada variacidn., Esta definicidén del crédito interno neto es la generalmente -
utilizada por analistas nacionales e internacionales,.

Con la nueva definicidn, el monto del cré&dito interno no se verd afectado cuando=-
el Banco de México reciba o amortice financiamientos del FMI. Ello, en razdén de-
que los activos internacionales netos no variarin al modificarse, por una misma -
cantidad tante los activos con los pasivos del instituto emisor denmominados en mo
neda extranjera. Los activos internacionales netos sélo variarin como resultado-—
de las transacciones cambiarias que el Banco de México lleva a cabo con el sector
piblico (gobierno federal y pemex, principalmente) y de las intervenciones que el
instituto central llegue a efectuar en el mercado cambiarioll.

LIMITE AL CRECIMIENTO ANUAL DEL CREDITO INTERNO NETO

De acuerdo con el programa econdmico para 1996, es de esperarse para este afio un-
crecimiento del PIB real de por lo menos 37, tasas de interé&s a la baja y una im-
portante caida de la inflacidn. Todos estos factores serdn estimulantes de la de
manda de base monetaria, Debido en especial al descenso previsible de la infla——
cidén y de las tasas de interés, peude promosticarse una disminucidn en la veloci-
dad de circulacidn del dinero. Al respecto, cabe recordar que al caer las tasas
de inflacidén y de interés, el costo para los agentes econdmicos de mantener bille
tes y monedas tiende a reducirse. Esto producird un aumento relativo de la deman
da de base, mayor al que podria derivarse lnicamente del incremento de los precios
y del PIB real.

Con fundamento en los prondsticos, para 1996, de credimiento econdmico, de tasas-—
de interés, de inflacién vy de masa salarial, el Bando de México anticipa un aumen
to de la base monetaria de 18 mil millones de pesos, 277 del monto de &sta al cie
rre de 1995. El hecho de que la tasa de crecimiento esperada para ese agregado -
monetario (277) sea superior a la resultante de combinar el crecimientc real del-
PIB con la inflacién proyectada, implica una remonetizacidn aproximada de 2.4712,
Comq se explicé con anterioridad, ello seri reflejo del aumento.en la demanda de-
dinero. ’ '

Todo prondstico de la variacidn anual de la demanda por base tiene un margen de -
error, el cual tiende a ser mds amplio en situaciones en las que las expectativas
del piblico acerca de la inflacidn futura son inciertas. Los cambios en la velo-
cidad de circulacidn del dinero resultan entonces difficiles de pronosticar. Debi
do a esta consideracidn, el Banco de México ha decidido no fijar el limite al cre

cimiento del cré&dito interno neto del instituto emisor de acuerdo con la variacidn

esperada de la demanda de base, pues &sta traé implicita una remonetizacidn, que-
pudiera no darse. Asi, se ha considerado prudente fijar dicho limite en un monto
menor, que no cubra una remonetizacién incierta,

11 Esta afirmacién tiene una sola excepcién por cuanto al pago, por un mil 458 m.d
que el 29 de enero de 1996 se hizo a las autoridades financieras de los Estados

Unidos v al Banco de Canadi de los apoyos recibidos por el Banco de México. Di

cho pago implica una disminucién de los activos internacionales netos.

12 S1i la remonmetizacidn esperada para 1996 se calcula a partir del saldo ajustado
de cierre de la base monetaria en 1995 (63 mil m.p.), auella resulta de 3.77.



Conforme con'lo anterior, el limite al crecimiento del crédito interno neto se fi

j6 en 15 mil m.p. Este monto se determind combinando la tasa de crecimeinto del-

PIB real esperada para 1996 (3%) con el objetivo de inflacidn anual para el mismo
afio (20.52)13, y mulriplicando el resultado por el cierre esperado del sa®o de -
la base monetaria en diciembre pasadola. “

De resultar la demanda de base mayor que 15 mil m.p., el excedente silo podrid ser
acomodado mediante la acumulacidn de activos internacionales netos. Si se toma -
come referencia el aumento esperado de la demanda de base para 1996 (18 mil m.p.)
serfa previsible un incremento de los activos internacionales netos en el ano que
el equivalente en ddlares de 3 mil m.p.

Es importante subrayar que el limire al crecimiento del cré&dito del instituto emi
SOY no representa una meta, sino un valor mdximo. La elevacidn de dicho crédito-
serd menor, si la expansibn monetaria proveniente de la acumulacidn de activos in
ternacionales lo permite,

Con respecto a la acumulacidn preévisible de los activos internacionales netos du-
rante 1996, procede recordar que ésta provendrd de las transacciones cambiarias -
que el Banco de Mé&xico raliza de modo habitual con el sector piblico (gobiernc fe

deral, pemex y la banca de desarrolleo) y, en su caso, de compras de divisas del -

instituto emisor en el mercado de cambios. Si se resolviera adquirir divisas en-
el mercado, el Banco de México lo haria por montos relativamente pequedios en cada
dia en que efectile estas operaciones, con la finalidad de no presionar al tipo de
cambio de manera indeseable, ni dar sefiales que pudieran interpretarse en forma -
errdénea por los agentes econdmicos. En tode case, dichas compras no habran de --
ejercer presidn significativa sobre el tipo de cambio, pues para’ 1996 se ant1c1pa
un superdvit de la balanza de capitales.

EJECUCION‘DE'LA POLITICA MONETARIA
En la gestién de 1la politica menetaria, se observard lo siguiente:

A) El Banco de México ajustard dlar10~la ofera de dinero primario con el ObJE-
tivo de que ésta corresponda a- 1a4demanda esperada en base mecnetaria. E1 -
ajuste referido se efectuard prlnc1palmente mediante variaciones del crédi-
to del banco central, aunque también puede resultar de variaciones de sus -
activos internacionales netos.

B) ‘En case de que la economia se vea sujeta a presiones inflacionarias mayores
que las previstas, el Bando de Méxicc manejard su crédito interno para com-—
batirlas. Al efecto, atenderd a los indicadores siguientes:

- Las desviaciones de la base monetaria con respecto a la trayectoria que -
deba seguir para contribuir al logreo del objetivo inflacionario.

- La evoluacidn del tipo de cambio.

- E1 agrado de congruencia entre la inflacidn observada y el objetivo de -—-
inflacidn,

13 La combinacidn de ambas tasas produce una de 24.1 por ciento.

14 Si bien el saldo de cierre de la bhase monetaria en 1995 (66 mil 809 m.p.) fue-
mayor al esperade (63 mil m.p.) dicha referencia se revirtid ya durante enero.
Por ello, el Banco de México no estima conveniente hacer el ajuste correspon--
diente al limite establecido para el crecimiento del crédito interno neto en -

el afic. La diferencia del resultado de la multiplicacidn aludida y 15 mil m.p.
se explica por el redondeo a millones. Es pertinente recordar que el Banco de
México anuncid el limite referido en la segunda quincena del mes de diciembre,
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- Los resultados de encuestas sobre las expectativas inflacionarias del -
piiblico y de los especialistas en la macteria.

- La eveolucién de otros factores, tales com Llos precies al produetor, las
revisiones de contratos colectivos de trz o, los resultados de la cuen
ta corriente y el saldo de la balanza de .vitales. .

C) El1 banco de México esterilizarid e impacto monetario de los apoyos crediti-
cios que otorgue a Faboproa y a Fameval,

Con la finalidad de que los analistas cuenten con elementos para evaluar la ges-
tidn de la politica monetaria a lo largo del fiao, se ha estimado conveniente es-
tablecer 1imites trimestrales al crecimiento del crédito interno neto. En la de
terminacidn de estos limites se tomaron en consideracidn la acusada estacionali-
dad que tiene la demanda de billetes y monedas en circulacidn y las variaciones-
esperadas de los activos internacionales netos. A este dltimo respecto, cabe --—
advertir que en el documento "Programa de Polftica Monetaria para el Ejercicio -

.1°. de enero al 31 de diciembre de 1996", publicado por el Banco de México en di

ciembre {ltimo, se previd para el primer trimestre de 1996 una caida de ese con-
cepto no mayor de 500 m.d., como consecuencia de la amortizacién por un mil 458-
m.d. correspondientes a los apoyos recibidos por el Banco de México de las auto-
ridades financieras de Estados Unidos y Canadd. Para los trimestres subsecuentes,
se esperaba que los activos internacionales netos se irlan recuperande has:ta al-
canzar un incremento acumulado en el afio de 390 m.d. (equivalente a 3mil millones
de pesos a un tipo de cambio de 7.70 pesos por délar). El programa monetario del
ano se establecid con base en dichos prondsticos, y en la demanda prevista de base
monetaria para 1996 y su calendarizacidn. Los limites trimestrales al crédito in
terno se consignan en el Cuadro 1 (en el cual se considerd un tipo de cambic pro-
medio para el afio de 7.70 pesos por dolar).

A partir de mediados de diciembre y durante todo enerc, el gobierno federal ha te
nido éxito en colocar montos significativos de valores pifiblicos em el exterior, -
razdn por la cual la amortizacidn referida en el parrafo anterior se pudo hacer -
sin afectar mayormente los activos internmacionales netos. Ademds, las condicio—-
nes en los mercados financieros internacionales parecen indicar que tanto el sec-
tor piiblico como el privado tendrin durante el afio un mayor acceso al capital ex-
terno. De realizarse estas perspectivas favorables, la acumulacidn de activos in
ternacionales sefa mayor a la originalmente prevista y, en consecuencia, la varia

.cién del crédito interno neto resultarid menocr. Para efectos de ilustracién, en -

el Cuadro 2 se presenta un posible escenarioc.
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Alianza para la
Recuperacion
Economica

£l presidente de México, Ernesto Zedillo, suscribié como
testigo de honor ante los dirigentes de los sectores
obrero, campesino y empresarial, la Alianza para la
Recuperacion Economica, que se realizo enla
residencia oficial de Los Pinos el pasado 29 de octubre
de 1995.

En el momento de su intervencion, el presidente Zedillo
destaco que con la firma de esta Alianza *..los sectores
productivos dan un paso decisivo en la construccion de
la confianza que es indispensable para retomar el
crecimiento de las fuentes de empleo. La Alianza
confirma que los mexicanos sabemos unirnos en favor
del interés nacional”.

Mas adelante de su mensaje, el fefe del Efecutivo Federal
resumio las pretensiones bdsicas que conforman esla
nueva concertacion, de las que dijo: “con esta Alianza
habrd incentivos fiscales para la creacion de empleos,
sin aumentar los impuestos; se alentard la
recuperacion gradual de los salarios; s¢ reducird la
inflacion; se moderardn las modificaciones en los
precios; se generaran condiciones para que disminuyan
las tasas de interés y para fortalecer el tipo de cambio
de nuesira moneda; se comenzardn a aplicar mas
recursos al gasto social y a las obras de infraestructura
sin soslayar la discipling en las finanzas ptiblicas; se
creardn y multiplicardn las oportunidades de los
trabajadores; se impulsard al campo mexicano; y
permitiré abrir nuevas perspectivas a los muchos
emprresarios que si creen en México...”.

El documento fue signado por los representantes de los
sectores productivos nacionales del Congreso del
Trabajo, de la Confederacion Nacional Campesina y del
Consefo Coordinador Empresarial, a cargo del
arquitecto Rafael Rivapalacio Pontones, de la
licenciada Beatriz Paredes Rangely del ingeniero
Héctor Larios Santillan, respectivamente.

La siguiente informacion corresponde al texto integro
de la Alianza, y algunos cuadros sintéticos que resumen
los aspectos principales de la misma.

A NTECEDENTES Y CONSIDERACIONES

1.

Los sectores obrero, campesino y em-
presarial, ¢l gobierno federal y el Banco
de México, al cabo de analizar cuidado-
samente la evolucion de la economia cn
los dltimos meses, Tos avances ded pro-
grama de ajuste y las perspectivas para
1996, consideran oportuno y convenicn-
te constituir una Alianza para estimular
L recuperacion ceconomica y el eimpleo,
asi cotno pard consolicla Lis Dases paii
clerécmtiento sostenidao de la cconomia.
Del examen conjuntoeahzado, se hacon-
cluido que T medidas adoptadas para
ajustar ¢l desequilibrio eccondico del
pais han tenidoresuliadaos signiiicativos,
entre los que destacan los siguientes:

a) La cucnta corriente de la balanza de
pagos se encucentra enun virtual equi-
librio como resultado del fuerte dina-
mismo del sector exportador. Las re-
servas internacionales en el Banco de
Mdéxico han aumentado en mds de 10
mil millones de dolares desde su pun.
to mis hajo en enero, al tiempo que
se amortizaron Tesobonos por cerca
de 27 mil millones de délares.

b) Las politicas monctaria y liscal han
peritido un auste ordenado de a
cuenta corriente y apoyado una clara
tendencia a la buja de la inflacion.

¢} Uno de los efectos mids graves de lacn-
sis, que ¢s el problema derivado de deu-
s con el sistema bancario, se estaaten-
diendo a través del Acuerdo de Apoyo
Inmediato alos Deudores de la Banca,
entre otros instrumentos. El gobicrno
federad haapoyaco ad sistema bancario
parit que, A partir de una situacion de
mayor solidez financicia, cst€ en posi-
hilidad de brindar scguridad a los aho-
rradoresy ofreceratas familias y empre-
sas deudoras mejores opciones para cl
cumplimiento de sus obligaciones.

No obstante los avances anteriores, las
familias y las empresas contindan ha-
ciendo frente a los severos efectos de la
crisis. Subsisten graves problemas en
materia de desempleo, pérdida deingre-
so real y estabilidad de las empresas. Se
requiere de un esfuerzo de todos los sec-
tores para abatir la inflacion y, de esa
manera, proteger ¢l poder adquisitivo
de los salarios.
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Por cllo, Tos sectores productivos. ¢l gobicerno federal v ol Baneo
de México han resuelto disehar una estrategia que, basada en fas
posibilidades reales de la economia para 1996, permita wraducir los
esfuerzos de lasociedad y el gobierno enuna mejoria del emplo y del
nivel de vida de la poblacion. Las partes que suscriben esta Alianza
coinciden en que los sacrilicios y costos que s han enido gue asn-
mir como resultado de la crisis fucron inevitables para que L econo-
mia inicic de inmediato
una nueva senda de crecy-
UEO.

PERSPECTIVAS PARA

1996

Todos los que suscriben
esta Alianza coinciden en
que Las fuentes de la reac-
tivacién econdmica y del
cpleo serdn las siguicn-

1es;

a)

La tnversion priva-
iy, que en {995 s
ANV sUnainet-
e deprimicda, habrai
cle recibir en el pro-
ximo ano estimulos
importantes para
recobrar su papel de
¢je de crecimiento
sostenido y de gene-
racién de empleos.
La recuperacion de
la inversidon se sus-
tentara en los si-
guientes elementos:

- Lstimulos Hiscales
que, ¢ cumpii-

miento de esta Alianga, otorgari el gobiernn

Para fortalecer las
medidas de austeridad
del gobierno federal
para el ejercicio fiscal
de 1996, se promoveri
la expedicion de un
acuerdo presidencial
para revisar las
estructuras de las
dependencias y
entidades de la
Administracién
Publica Federal,
proceder a su
adecuacion y reducir el
gasto corriente.

| i ]

Jderal,

- Medidas para estimular et ahorro interno de kirgo plazo que
habra de ser fuente estable de financiamiento.

- Profundizacién de las reformas estructurales que abran nue-
vas oporunidades para la inversion vy climinen obsticulos

administrativos,

- Un mayor esfuerzo de coordinacion entre el gobicrno fede-
raly el sector empresarial en el diseiio de politicas de inver-

sion.

i

Un nuevo marco de apoyo al sector agropecuario.

El sector exportador hasido durante 1995 elinico que sostuvo
un crecimiento acelerado tanto en términos de produccion
coma de niveles de empleo. Para 1996, aprovechando su eleva-
do nivel de competitividad y clacceso alos mercados internacio-
nales. de los que se beneficia México en razon de los diversos
watardos comerciales en vigor, consolidard su posicidn como

v

luenie futndamental de aecimicento de la
CCONOLEL NIEXICALEL

c) Lainversion ptblica creceri en términos
reales y se reorientird para gjercerse, ¢n
mayor medida, en ¢l primer semestre de
1946,

d} Kl consumo privado revertivi la tenden-
cia contracciomsta registrada en 1995 a
parurdelamejoriagradual en clempleo
y de k disminucion de la carga de la
deuda de las familias,

Los scctores obrero, campesine y cmpresa
rial, el gobierno federal y el Banco de México han
reconocido en diversas concertaciones laimpor-
tancia que tienen las acciones orientadas a au-
mentar la productividad para hacer fiente a un
cntorno cada ves mds competitivo, generar cme-
pleos permancites y aumentar los ingiresos de
tos trabajadores.

En razon de o amerion, y en virtud de ta
diversidad de Tos factores que contribuyen al
mejorimicnto de la productividad, Las partes
estiman necesario desarvollar los medios ilo-
ueos pariedar penmancenci y prolundidad al
esfuerzo conjunto paia la clevacion sostenida
de la productividad y I competitividad.

Basados en ¢l esfuerzo conjunto que repre-
senta esta Alianza, se espera alcanzar para
1996 un crecimiento de la cconomia no menor
de 3%, con una inflacion cercana al 20 por
cicnto.

En razon de todo lo anterior, ¢l gobierno
federal y el Banco de México, en ¢l gjercicio de
sus respectivas atribuctones, han adoptado las
siguientes determinaciones.

DETERMINACIONES
(. Finanzas piblicas

El Ejecutivo Federad somcterd al FI. Congieso

_delaUnidn las injciativas de Ley de Ingicsos y

a4

Prosupuesto de Egresos de la Federacion para
1996 que, en congruencia con ks mewas de infla-
cidn y crecimiento anteriormente sefialadas, re-
sultarin en finansas pablicas equilibradas.

o} Medidas iribuiarias

La politica tributaria se orientard al logro de dos
objetivos fundamentales: generar empleo vy me-

jorar lasitiacion de Las empresas, lo cual habrd

de tograrse mediante L recuperacion econd-
mica. A este efecto, se tomarin las medidas que
a continuacidn se describen en materia de esti-
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mulos fiscales y de simplificacion de la administracién tributaria, no excedan de 77 salarios minimos anua-
que redunde en una mayor seguridad juridica para los contribuyen- les. Este régimen consistird simplemen-
tes. ' te en el pago de un porcentaje predeter-
minado de sus ingresos brutos.
- Elimpulso fiscal a la reactivacién provendri, fundamentalmen- '

Le, de un significativo alivio en ka carga tributaria de las eipre- = Tamhién con cl proposite de generar
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sas. Por otra parte, la promocién del empleo se apoyari en esc
alivio, asi como también en incentivos fiscales a la contratacién
de nuevos trabajadores. Para estos propdsitos, el Ejecutivo Fede-
ral expedird un decreto, con vigencia del lo. de noviembre de
este ano hasta el 31 de diciembre de 1996, que contendri los
siguientes estimulos fiscales:

lo. Se eximird del pago del Impuesto al Activo, durante 1996, a
las empresas que en
1995 hayan obtenido
ingresos acumulables
de hasta 7 millones de

mis empleo, ¢l gobierno lederal trans-
mitird a los gobernadores de las entida-

" des federativas la aspiracién de los sec-

tores, compartida por el propio
gobierno, de que se eliminen los grava-
menes que desincentivan la contrata-
cién de trabajadores.

- Para avanzar en la simplificacién fiscal y

perfeccionar el régi-
men de seguridad
juridica en benefi-
cio de los contribu-

METAS PARA 1996 o
. TILUEVOS PESOS0S. yentes, también se
20. Las empresas cuyas in- Crecimiento 39 propondrin diver-
versiones excedan a las sas modificaciones
efectuadas durante los Inflacién 20% legislativas y sc ade-

primeros 10 meses de
este ano, podrin dedu-
cir hasta en un 100% la
diferencia anualizada
que exista entre ambas.
30. Las empresas que en

Salarios minimos —— Aumentode 10 %a
los salarios minimos a
partir del préximo 4 de
diciembrey de 10 % a
partir del primero de

promedio empleen tra- ' ' abril.

bajadores por encima

del nivel promedio re- p

gistrado durante los

primeros 10 meses de 1995, recibirdan un crédito fiscal por
los nuevos empleos, que podrdn aplicar contra el pago del
Impuesto sobre Ia Renta y el Impuesto al Activo en 1996. Ei
crédito serd igual al 20% de un salario minimo elevado al
afio por cada empleo adicional.

40. Aligual que en 1995 se eximira parcialmente del pago del
Impuesto sobre la Renta a los trabajadores por ingresos
derivados de préstamos a tasas preferenciales.

50. Sepropondridn incentivos fiscales para estimular la gene-
racion de empleos ¢n la industria automotriz y €n los
sectores que proveen a ésta de insumos y servicios parala
produccidn.

Con el mismo propésito de aliento a la recuperacién econdmica
y el empleo, dentro de las modificaciones legales que se propon-
drin en los préximos dias al H. Congreso de la Unién, destacan
las siguientes:

¢ Aumentar el monto a deducir para aquellas empresas que
puedan optar por la deduccién inmediata de sus inversiones,
ampliando a la vez el universo de las empresas que pueden
beneficiarse de este mecanismo. i

s Lstabiecer un régimen opcional que facilite ¢! pago del
Impucsto sobre la Renta para personas {isicas que enajenen
bienes o presten servicios al puiblico, cuando sus ingresos

cuardn los procedi-
mientos administra-
tivos para:

¢ Reducir en ley los pla-
zos maximos para que
el gobierno federal re-
alice las devolucionesde
impucstos, sancionan-
do el incumplimiento
con el pago a los contribuyentes de re-
cargos sobre las cantidades actualiza-
das. :
Permitir a las empresas que dictaminan
sus estados financieros la compensa-
cién del Impuesto sobre la Renta contra
otros impuestos, asi como reducir sus pa-
gos provisionales de manera automadticaa
partir del segundo semestre del ejerci-
cio.
¢ Ampliar, en el caso del pago de adeudos
fiscales en parcialidades, el plazo maxi-
mo de 36 a 48 meses, eliminar la pirami-
dacidn de recargos y ofrecer esquemas
mds flexibles para garantizar el interés
fiscal.
¢ Crear un organismo descentralizado y
autdénomo para mejorar la funcién re-
caudadora del gobierno federal, asi
como la calidad de los servicios al con-
tribuyente.
¢ Fortalecer el Tribunal Fiscal de la Fede-
racion para que pucda cumplir de me-
jor forma como la instancia de defensa
de los contribuyentes.
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En adelante, las autoridades fiscales seguirdn trabajando con
los representantes de los sectores en la revisién de la politica
tributaria para conformar un régimen que, respetando el princi-
pio de finanzas pablicas'sanas, incluya incentivos permanentes y
efectivos al ahorro y a la inversién productiva. La politica fiscal
deberd ser un instrumento permanente de impulso al crecimiento
econémico.

Con la finalidad de que el cambio estructural de la politica fiscal
contribuya a mejorar las condiciones de vida de los trabajadores, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con la participacién del
Congreso del Trabajo, analizard los diversos componentes de los
ingresos labarales, como las prestaciones, los bonos de productivi-
dad y los créditos al salario, para proponer modificaciones legales
queentrardnenvigoren 1996 yque
propicien una mayor progresivi-
dad en la distribucién de la carga
fiscal, a wravés de una disminu-
cion de tasas impositivas en be-
neficio de ios trabajadores.

PRINCIPALES MEDIDAS DE CAR ACTER GENERAL

sable reactivar la producciényel empleo
delos sectores privado y social, el gobier-
no federal se compromete a proponer a
la H. Cdmara de Diputados en el proyec-
to de Presupuesto de Egresos para el
gjercicio fiscal de 1996 los siguientes as-
pectos;

- Noobstante quese hadadouna contrac-
cidnsignificativa del gasto corriente del
sector publico en 1995, se reducira el
gasto corriente en 4.75% real en 1996
a iravés de estrictas medidas de aus-

' teridad, disciplina fis-

cal y de compactacién

de unidades adminis-
trativas, respetando los
derechos de los traba-
jadores al servicio dcl

. . . . Estado.
b) Precios y tarifas piiblicos ¢ Finanzas publicas equilibradas para 1996. - Incrementar la inver-
) ) ‘ sion publica cn dreas
Los precios y tarifas se ajusta- » Compromiso para scguir trabajando con los estratégicas del sector

ran de acuerdo con los siguien-
tes criterios:
. . ccondémico.
- Los precios de las gasolinas
y del diesel, asi como las ta-
rifas eléctricas, en prome-
dio, aumentarin 7% en di-
ciembre de este afio y6% en
abril de 1996. Adicional-
mente, estos precios y tari-
fas se deslizaran 1.2% men-
sual a lo largo del préximo
aio, con excepcién del mes
deabril. Asimismo, las tarifas
de Capufe, ASA y Ferrona-
les se ajustardn, como mdxi-
mo, en un monto que las
mantenga, en términos re-
ales, en su nivel de noviem- .
bre de 1995.
- Por su parte, los precios de
otros productos petroliferos y petroquimicos, asi como los pre-
cios y tarifus de otros bienes y servicios que ya s¢ determinan
conforme con las formulas ligadas a precios internacionales,
seguiran rigiéndose de acuerdo con el mismo criterio.

administrativas.

individuaies capitalizables.

c) Gasto publico

En el proyecto del Presupuesto de Egresos se propondri que el gasto
orientado al desarrollo social y a la inversion productiva supere en
términos reales los niveles de este afio.

i} Considerando que los sectores publico, privado y social redu-
jeron fuertemente su gasto en 1995 y que en 1996 es indispen-

sectorces €n la revisidon de la politica tributiaria, con
el propésito de que ésta se convierta en un
instrumento permanente de impulso al crecimiento

s El gasto corriente se reducird en 4.75% real en 1996
a través de estrictas medidas de austeridad,
disciplina fiscal y compactacién de unidades

+ Ratificacién del régimen de libre flotacién del tipo
de cambio y formulacién de una politica monetaria
por parte del Banco de México en términos
congruentes con las metas de la Alianza.

¢ Propuesta de reforma del sistema de pensiones
mediante un sistema de aportaciones en cucntas

cnergético, educacion
y salud con respecto a
1995 en cuando menos
¢l crecimiento espera-
do para la economia.

- Aumentar la propor-
cién del gasto de inver-
sion dentro del gasto
programable del sec-
tor piiblico para 1996.

- Calendarizar la inver-
sién plblica de manera
que el porcentaje del
gasto de inversién que
se realice durante la
primera mitad del ano
sea igual al porcentaje
miximo observado en
los ultimos seis abos
para ese semnestre.

il) Medidas de austeridad. Con el propé-
sito de fortalecer las medidas de auste-
ridad del gobierno federal para el ejer-
cicio fiscal de 1996, se promoveri la
expedicién de un acuerdo presiden-
cial para revisar las estructuras de las
dependencias y entidades de la Admi-
nistracién Publica Federal, con el ob-
jeto de proceder a su adecuacién, con
lafinalidad de reducir el gasto corrien-
te.

iii) Licitaciones y compras del gobierno. El
gobierno federal tomard medidas para
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acelerar la publicacién de las licitaciones de inversién pu-

blica y de adquisiciones, con el propdsito de coadyuvara la

generacion de empleoyalareactivacidon econémica. Asimis-
mo, se instrumentaran diversas acciones para propiciar
que las compras provenientes del sector piiblico constitu-
yan una fuente de demanda permanente para las empre-

sas, sobre todo las mi-
cro, pequenas y media-
nas, contribuyendo a la
generacién de empleo
en las actividades pro-
ductivas,

d) Inversion piblica

El gobierno federal dedicard
el miximo posible de recur-
sos, dentro de un contexto de
estabilidad macroecondmica
y disciplina presupuestal, a
proyeclos estratégicos y prio-
ritarios, con la finalidad de con-
tribuir a la generacién de em-
pleos, al bienestar de la
poblacién y a aumentar la com-
petitividad del aparato pro-
ductivo nacional.

2. Politica cambiaria y
monetaria

Se mantendra el régimen de li-
bre flotacién que ha venido
operando. En las circunstan-
cias actuales yen el marco de
una economia integrada a los

flujos internacionales de comercio e inversién, este regxmen es el
que resulta mds iddneo, incluso para mantener una paridad compe-

titiva.

El Banco de México formulard su politica monetaria para
1996 en términos congruentes con las metas de descenso de la
inflacién y de crecimiento econémico acordadas en la presente

Alianza.

3. Fomento al ahorro y a la infraestructura

a) Sistema de pensiones

PRINCIPALES MEDIDAS EN FAVOR DEL SECTOR OBRERQ

Aumento de 10% a los salarios minimos a partir del’

4 de diciembre de este afio y de 10% a partir del
primero de abril de 1996, )

Estimulos fiscales a las empresas para impulsar el
empleo.

Aligual que en 1995, exencidn parcial del pago del
Impucsto sobre la Renta a los trabajadores por
ingresos derivados de préstamos a tasas
preferenciales.

Extensién para 1996 del Programa Especial de
Conservacion de Caminos Rurales con Uso
Intensivo de Mano de Obra, mediante el cual se
gencrardn 140 mil empleos temporales.

Ampliacion del Programa de Empleo Temporal de
la Sedesol, mediante el cual se creardn 700 mil
empleos.

b) Comunicaciones y transportes

- Se expedirin durante el presente afio los .
Lineamientos Generales parala Apertura
en el Servicio Ferroviario y el reglamento
que io regule, con el propésito de alentar

la inversién privada
en ese sector, que in-
duzca la generacién
de empleos directos e
indirectos y que pro-
picie una mayor efi-
ciencia en el trans-
porte de mercanciasy
de personas.

Se sometera la inicia-
tiva de Ley de Ae-
rédromos Civiles a la
consideracién del
H. Congreso de la
Unidn durante el pre-
sente periodo ordina-
rio de sesiones. El ab-
jetivo fundamental es
ampliar y modernizar
la red de aeropuertos
del pzus conla parum—
pacién de lainversion
privada. ¥

Se expediran, duran-
te el presente ano, las
convocatorias para
continuar con el con-
cesionamiento de ter-
minales portuarias,
particularimente las

de los puertos turisticos y pesqueros, para
mejorar la infraestructura, incrementar

su capacidad y eficiencia, y estimular asi

el mds amplio desarrollo de la actividad
cconémica y la generacién de nuevas
fuentes de empleo.

- Como resultado de la concertacién con

los concesionarios y transportistas, se re-

ducirdn las tarifas de las autopistas conce-

sionadas del pais, con el propdsito de in-
ducir su mayor utilizacién y asi mejorar la

Con el objetivo de garantizar a los trabajadores un ingreso adecua-
do durante su retiro, asi como de promover fuentes de ahorro
estables y de largo plazo, se someterd a la consideracion del H.
Congreso de Ja Unién una iniciativa de reformas al sistema de
pensiones, que establezca la inversién de las aportaciones corres-
pondientes al Seguro de Vejez y Cesantia en Edad Avanzada en
cuentas individuales. La propuesta, que respeta los derechos ad-
quiridos de los trabajadores y garantiza una pensién minima,
recoge la opinién de todos los sectores.

eficiencia en el transporte.
c) Electricidad

En materia de electricidad, el gobierno federal
promovera decididamente una reforma estruc-
tural para fortalecer la participacién privada
en la generacién de energia eléctrica, con obje-
to de incrementar su productividad y asegurar
el financiamiento requerido para su expansion.
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4. Desregulacion para la competitividad y el crecimiento del
empleo

a)

En adicién a las medidas de administracion tributaria ya refe-
ridas, en los préximos 15 dias el Ejecutivo Federal emitira un
decreto que cambiard profundamente el enfoque regulatorio
en lo referente al establecimiento y operacién de las empresas.
Este instrumento estabiecera un calendario preciso para la
revisién de los requisitos y tramites que cada secretaria y el
Departamento del Distrito Federal imponen para el estableci-
miento y la operacién de empresas. Al final del periodo de
revisién, se emitird una resolucién sobre los tramites gue serdn
incorporados al Registro Unico de Trdmites Federales, siendo
éstos los tinicos que podrin ser exigidos.

Este proceso establecera la figura de la positiva ficta en lo que
se refiere a actividades quc no sean altamente riesgosas. Para
las actividades de alto riesgo se establecerd la figura de la
negativa Picta, que otorgard a los sectores productivos certi-
dumbre al darles un plazo preciso de respuesta a su solicitud,
El Ejecutivo Federal invitard a lus gobernadores de las en-
tidades federativas a adherirse, en ¢l dmbito de su com-
petencia, a un Convenio Nacional de Desregulacidn, por
medio del cual, aquellos gobernadores que lo suscriban
se comprometerdan a modificar su enfoque regulatorio y a
adoptar un procedimicnto andlogo al que realizard el go-
bierno federal, referido en el inciso anterior. Por otra parte,
instruira al Jefe dei Distrito Federal para que, en el dmbito
de su competencia, adopte las medidas conducentes al mis-
mo objetivo.

Como parte de las acciones del gobierno federal para la refor-
ma del sistema de imparticién de justicia, se someterd a la
consideracion del H. Congreso de la Unidn y, en su caso, de
la Asamblea de Representantes del Distrito Federal, una
iniciativa de modificaciones al Cédigo Civil, al Cédigo de
Procedimientos Civiles para el Distrito Federal, al Cédigo
de Comercio y a otros ordenamientos legales, cuyo propési-
to fundamental serd hacer mis expeditos los procedimien-
tos judiciales.

5. Fomento del empleo en la micro, pequena y mediana
empresa

a)

b)

<)

En los proximos 120 dias, se estableceran centros de com-
petitividad empresarial en 10 ciudades. Dichos centros, ad-
ministrados por el sector privado con la participacién de
instituciones académicas nacionales y estatales, ofrecerdn ser-
vicios de asesoria integral a ias micro, pequeiias y medianas
empresas. )

Se establecerd un programa nacional para propiciar el uso
de la informadtica en los procesos productivos y administrati-
vos, para fomentar la cultura tecnoldgica de las micro, pe-
quefias y medianas empresas y asi incrementar su competi-
tividad.

Bancomext aumentard en 30% real su crédito al sector ex-
portador, intensificard su programa “México Exporta” para
apoyar con crédito, asistencia técnica y capital de riesgo a
empresas con potencial exportador y apoyo a sus proveedo-

res. Nafin y Fidec incrementarin la ca-
nalizacidn de recursos en mds de 30 y
50% real, respectivamente, en beneficio
de las micro, pequenas y medianas em-
presas de los sectores industrial, comercial
y de servicios. Asimismo, Nafin iniciard
un programa conjunto con la banca co-
mercial paraapoyar empresas via capital
de riesgo.

6. Banca de desarrollo y vivienda

Para generar empleos y aumentar la oferta de
vivienda digna para los trabajadores:

a)

c)

En 1996 se incrementard el monto de
crédito de la banca de desarrollo, Bano-
bras reducird sus tasas de interés ¢ inver-
tird un mil 200 millones de nuevos pesos
para financiar fa terininacion de un mil
700 obras en dilerentes muncipios, que
tracrin apargjado un importante impul-
so para ¢l desarrollo de las comunida-
des, al brindar servicios piblicos e in-
fraestructura bdsica e inyectar recursos
generadores de empleos.

Fovi contard con un 20% mas de recur-
sos para apoyar la vivienda de interés
social. Durante 1996 se apoyard la cons-
truccién y adquisicion de este tipo de vi-
vienda para un nimero importante de
mexicanos de bajos ingresos, mediante
la reduccion de un 10%, en promedio,
de los factores de pago en las viviendas
financiadas por Fovi, y la solucion de
problemas de liquidez y capitalizacién
de los constructores y la banca comer-
cial. Adicionalmente, se apoyard a la cla-
se media en la adquisicién de vivienda
nueva al disminuir la tasa de interés real
y el factor de pago en los créditos en
UDIs para el 80% de las 35 mil viviendas
nuevas existentes.

A través de la accidn del Infonavit se
agilitard la adquisicién, por parte de los
trabajadores, de viviendas terminadas y
no asignadas.

7. Acciones en materia de empleoy
capacitacién

Con el propésito de ampliar las oportunida-

" des de empleo y de que éste sea mejor remu-

nerado:

a)

Se ampliardn los programas de Becas
para Trabajadores Desempleados y de
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Calidad Integral y Modernizacion, de modo que en 1996 puc-
dan ofrecer un total de 900 mil becas, cs decir, 30% mds que
en 1995,
b) Con el concurso de los sectores productivos y del gobierno
federal, el Consejo de Normalizacién y Certificacion de Com-
petencia Laboral apoyarid el desarrollo de un sistema de
capacitacion de recursos humanos flexible, de calidad,
orientado por resultados y acorde con las necesidades que
manificstan los trabajadores y la planta productiva del pais.
¢} Seextendera el Programa Especial de Conservacién de Cami-
nos Rurales con Uso Intensivo de Mano de Obra para 1996
con un presupuesto superior al correspondiente al presente
ano, con lo que se generaran 140 mil empleos temporales,
al tiecmpo que se '
ampliardelProgra-
ma de Empleo
Temporal que reca-
lizalaSecretariade
Desarrollo_Social,
*mediante el cual
se creardn 700 mil
empleos, cifra su-
perior en 27%. al
nimero de em-
pleos temporales
creados bajo este
programaen 1995,

CAMPESINO

cOmcrcio exterior.

8. Salarios

El sccretario del Trabajo ) T

y Previsién Social solicitard a la Comision Nacional de los Salarios
Minimos que se revisen los salarios minimos vigentes para que, &
partir del 4 de diciembre de 1995, se incrementen en un 10% vy sc
mantenga la vigencia de los que resulten de tal incremento, a partir
del primero de enero de 1996:

Asimismo, clscerctario del Trabajo y Prevision Social solicitari
oportunamente una nucva revision dé los salarios minimos pura
que a partir del primero de abril de 1996 se incrementen en un
10% adicional sobre los que entren en vigor ¢l 4 de diciembre de
1995,

9. Gasto social

Reconociendo la necesidad de que los recursos presupucstales se
administren atendiendo mds-directamente a las necesidades de las
comunidades y las regiones, se descentralizarin dos terceras partes del
gasto de desarrollo social del Presupuesto de Egresos de la Federacion.
Los recursos serdn canalizados a los gobiernos estatales, y serdn en su
vez asignados a los municipios de forma égil y transparente.

Se ampliard, por otro lado, la cobertura de los programas socia-
les que lleva a cabo el gobierno federal, manteniendo los criterios
dc transparencia y selectividad aplicados hasta ahora. Destacan
las expansiones en el Programa de Subsidio al Consumo de Torti-
Nla y en la provision de desayunos cscolares, por medio de los
cuales se beneficiard, al término de 1996, a 2.8 millones de fami-
lias y 2 millones de infantes, respectivamente. Durante 1996, asi-

PRINCIPALES MEDIDAS EN FAVOR DEL SECT OR

¢ Establecimiento de un programa sectorial con el
propdsito de que la produccién agropecuaria
recupere rentabilidad, genere empleos y crezca mas
raplddmemc que el consumo dc la pobla(:lon

* Mayor coordinacién enel dqsa.rrollo de programas
de transferencia tecnolégica, productividad y

mismo, dard inicio ¢l Programa de Salud
orientado a proveer de un paquete basico de
salud a la poblacién abierta, que actualmente
no se encuentra inscrita en ninguno de los
programas de seguridad social.

10. Apoyos al campo

Elgobierno de la Republica, reconociendo la
unportancia de reactivar al sector agrope-
cuario, constituyd la Comision Intersecreta-
rial del Gabinete Agropecuario, con la parti-
cipacién de las organizaciones sociales de
esec scclor, para integrar cl pro-
grama scctorial respectivo. En
los préximos dias, se dardn a co-
nocer sus acuerdos detallados,
cxpresados en acciones especifi-
cas, por medio de las cuales:

a) Elcampo tendrd un fuerte
y decidido impulso con el
propdsito de que la pro-
duccion agropecuaria crez-
ca mds rapidamente que el
consumo de la poblacion,
recupere la rentabilidad,
genere empleo, i incremen-
te ¢l ingreso de los s produc-
tores y se reduzca el déficit
cn la balanza alimentaria.

b} De mancra complementaria, la apli-
cacién de las medidas en materia de
transferencia tecnoldgica, incremen-
to de la productividad, capitalizacion,
comercio exterior, apoyos [inancie-
ros, capacitacion ¢ inversién’en capi-
tal humano, se hard en forma’ coordi-
nada.

En el anexo del presente documento sc pre-
sentan medidas adicionales de politica tributa-
ria y se detallan las acciones en materia de
licitaciones, compras gubernamentales e in-
versién publica que llevara a cabo el gobierno
federal.

COMPROMISOS

Los sectores obrero, campesino y empresarial
convienen con el gobierno de la Repiiblica en
llevar a cabo todas las acciones necesarias, adi-
cionales a los compromisos que a continua-
cidn se establecen, para alcanzar los resulia-
dos de fas medidas que han decidido levar
adclante.
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I. Los sectores obrero y empresarial asumen los compromisos
siguientes:

a)

empresa. N
PRINCIPALES MEDIDAS EN FAYOR
R DEL SECTOR EMPRESARIAL
11. El sector campesino se
compromete a:

a)

b)

Recomendarasus representantes ante la Comisién Nacional
de los Salarios Minimos que aprueben las propuestas de
revision que formulara el secretario del Trabajo y Previ-
sién Social.

En sus revisiones de contratos colectivos, integrates o salaria-
les, las negociaciones se realizarin en la mds amplia libertad de
las partes, conforme

con las condiciones

particulares de cada

¢ Estimulos fiscales para Ia inversion y la gencracion

Incrementar la produc- de empleos.

cidn de alimentos de

para 1996, de tal forma que se cstablez-
can, en el mds corto plazo, cuando me-
nos 200 compromisos de inversién por
parte de empresas mexicanas tanto de
cobertura nacional como regional, y
de empresas extranjeras establecidas
en México.
c) Las empresas de mayor tamafio que es-
tablezcan compromisos de inversion,
adoptarin programas de in-
tegracion de insumos nacio-
nales y de alianzas producti-
vas con las micro, pequenasy
medianas empresas,

IV. Los sectores obrero,
campesino y empresarial
y el gobierno federal se
comprometen a:

manera mds riapida que
el crecimiento de la po-
blacién, apoyar la re-
conversién productiva
hacia productos de ma-
yorrentabilidad, impul-
sar el sector pecuario,
cuidar y preservar los
recursos naturales, dar-
le un mejor uso ala tie-
rra en funcién de su
mejor vocacién, contri-
buir al equilibrio en la
balanza alimentaria na-
cional, y auspiciar el
surgimiento de nucvas
instancias, de comer-
cializacién y financia-
miento a partir de la
suma del esfuerzo de
los productores.

Elevar sostenidamen-
tela productividad, in-
vertir para capitalizar
la actividad agrope-
cuaria, impulsar la

¢ Mcdidas de simplificacidn liscal y seguridad
Juridica.

¢ Incremento real en la inversién publica en dreas
estratégicas del sector energético, cducaciony
salud con respecto a 1995, favorceciendo su
calcndarizacit’)p durante el primer semestre del
préximo ano.

* Revision de todos los requisitos y trimites federales
con la finalidad de eliminar aquellos que no sean
necesarios.

» Establecimiento de centros de competitividad
empresarial en 10 ciudades, que ofrecerian servicios
de asesorfa integral a las micro, pequenas y
medianas empresas.

¢ Incremento en términos reales de por lo menas
30% cn los apoyos de Bancomext, para financiar y
promover exportaciones, ¥ de Nafin y Fidec, en
beneficio de las micro pequenas y medianas
cmpresas,

a) Cuando sea necesario
modificar precios suje-
tos a control oficial, se
informard oportuna-
mente a los sectores a
través de la Comision
de Scguimiento y Eva-
luacion de la Alianza.

b) Evaluar los logros y las
metas planteadas en el
Acuerde Nacional para
la Elevacidn de la Pro-
ductividad yla Calidad,
y los Consejos Nacional
de la Micro, Pequena y

Mediana [Industria, Me--

xicano de Productividad
y Competitividad y el
de Normalizacién y
Certificacién de Com-
petencia Laboral, con
el proposito de lograr el
mejor aprovechamien
to de la infraestructu-
ra disponible y evitarla

transferencia tecnoldgica y procurar la capacitacion y la orga-
nizacion como elementos esenciales de la produccion.

I11. El sector empresarial se compromete a:

a)

En la medida de sus posibilidades, y de acuerdo con las condi-
ciones de cada empresa, y con el proposito de ayudar a preservar
el poder adquisitivo de los trabajadores, absorber los impac-
tos en costos que implican las medidas de precios y tarifas
contempladas en esc documento.

Realizar un nuevo esfuerzo que convoque a los inversionis-
tas para que aceleren o adelanten sus inversiones previstas

posible dispersion de esfucrzos. De la eva-
luacidn conjunta que se realice a la bre-
vedad, se derivardn propuestas que per-
mitan profundizar en cl esluerzo
general que de mmanera permanente ha-
bra de llevarse a cabo en todas las esferas
de la actividad econémica, bajo una pers-
pectiva que permita planear y evaluar re-
sultados en un horizonte de largo plazo.

Los sectores obrero, campesino y empresa-
rial, y el gobierno federal estiman que es particu-

10 EL MERCADO DE VALORES NUM. 12, DICIEMBRE DE 1995

'—» B Nl



-

larmente importante en estos momentos perseverar en la tarea co-
mun de impulsar la reactivacién ccondmica, el empleo y la estabili-
dad de precios. Consideran asimismo, que la concertacion cs un
clemento esencial paralograr tales propésitos, ya que establece com-
promisos y procura distribuir con equidad, entre todos los sectores
los esfucrzos y resultados, los costos y benceficios.

Las partes firmantes, celebran esta Alianza con la seguridad de
que el esfuerzo conjunto y el que cada uno de ellos realice en su
dmbito de accidén haran posible una firme recuperacién en la activi-
dad economica y del empleo, fortaleceran la confianza en nuestra
propia capacidad y creardn un marco de certidumbre que traduzca
cl cmipenio de todos en los resultados que la sociedad cspera.

Los términos de csta Alianza tendrin vigencia a partir de esta
fecha y hasta el 31 de diciembre de 1996.

ANEXO
I. Medidas tributarias adicionales

En adicién a las medidas fiscales descritas en el texto, también se
prepondrian modificaciones legales al H. Congreso de la Unidony
se cfectuardn cambios a los procedimientos administrativos. Desta-
can las siguientes medidas, que va se analizaron en el seno del Con-
sejo Asesor Fiscal:

Con la finalidad de alentar la recuperacion de la economia:

* Paraestimularia generacién de empleos en laindusiriaautomo-
triz y en los scctores que proveen a ¢sta de insumos y servicios
para la produccion, para 1996 eximir tolalinente ¢l pago del
Impucsto sobre Automéviles Nucvos.

¢ Permitir a las empresas deducir, sin requisito alguno, hasta el
71% dc las inversiones en automdviles nucvos cuyo valor
unitario no exceda el limite que fijard ¢l decreto correspon-

dicnte. :
s Ampliar de cinco a 10 anos ¢l periodo de amortizacidn de pérdi-
das liscales. .

¢ Hacer permanente la tasa de retencian de 4.9% a iiereses paga-
dos a residentes de paises con los que México tiene tratados de
doble tributacion.

s Permitir a los bancos deducir en ejercicios [uturos el excedente
entre las reservas preventivas globales y las reservas autorizadas
a deducir en cada cjercicio.

e Permitir al sistema financiero posponer el pago de los impues-
tos causados por la adjudicacion de bienes, hasta el momento de
su enajenacion.

s Perfeccionar el régimen fiscal de fusidn y escisién de socieda-
des para que las empresas que decidan restructurarse estén
exentas del pago de impuestos por la enajenacidn de accio-
nes.

* Permitir a los contribuyentes acumular o deducir los intereses
moratorios hasta que se cobren o se paguen, cuande las opera-

- clones sc realicen entre empresas.

o Modilicar la Ley del Impucesto al Valor Agregado paratincorpo-
rar el régimen de tasa cero paraalimentos procesados y medici-
nas a lo largo de toda la cadena productiva, as{ como la aplica-

cién de este impuesto unicamente a los
intereses reales sobre créditos al consumo
y tarjetas de crédito.

Proteger a la industria nacional de la im-
portacién de mercancias falsificadas o sin
¢l derecho de patente correspondiente.

Para avanzar en la simplificacién:

Entregar la cédula de inscripcidn al Regis-
tro Federal de Contribuyentes enun plazo
nmiAximo de cinco dias haibiles.

Reducir en 50% el mimero de avisos del
contribuyente a la autoridad fiscal.

En materia de segundad juridica del contri-
buyente:

Reducir el plazo para las resolucionces ad-
ministrativas de cuatro a tres meses.
Incluir un sistema de “justicia de ventani-
lla” para resolver dgil, sencilla y directa-
mente problemas relacionados con laim-
posicion de multas, presentacion de
declaraciones y Registro Federal de Con-
tnbuyentes, ;
Proponer incluir en ley o reglamento di-
versas disposiciones qgue, hoy dia, se esta-
blecen e¢n resoluciones administrativas.
Ampliar y {lexibilizar los recursos adminis-
trativos a disposicién del contribuyente.
Dara conocer al contribuyente los resulta-
dos de las compulsas realizadas en el ofi-
cio de observaciones derivado de las revi-
stonges de gabinete. ;
Prohibir a Ia autoridad fiscalizadora ¢l le-
vantamicnto de actas complementarias
una vez concluida uni auditoria,
Establecer un sistema de consulta directa,
sobre diversos dctos de auvtoridad dirigi-
dos al contribuyente con la linalidad de
evitar que se les sorprenda con revisiones
o actuaciones apdcrifas.

II. Licitaciones y compras del gobierno

Considerando que la oportunidad en publicar
las convocatorias para licitar inversion y adqui-
siciones piblicas, es fundamental para la reac-
tiacidon econdémica, el gobierno federal se com-
promete a lo siguiente:
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Proponer en ¢l Proyecto de Decreto de
Presupucsto de Egresos de la Federacion
para 1996, que la Scerctaria de Hacienda
y Crédito Publico, comunique a las de-
pendencias y entidades de la Administra-



cion Publica Federal el calendario aprobado para el ¢jercicio del
presupuesto a mas tardar a los 20 dias de haber sido aprobado
el presupuesto por la H. Cimara de Diputados.

pagosrespectivos. Mediante este progra-
ma, las autoridades supervisarin que cl
cjerciciodelgasto publicoocurraconfor-
me con lo programado, sin adelantos o
retrasos injustificados en las compras de
bienesyscerviciosdirigidasalsectorpriva-
do, de maneraquese reduszcan los costos
enqueésteincurreparaestarencondicio-

deenerode 1996, el calen-
dario de convocatorias
para las licitaciones de los
principales proyectos dc

¢ A liberar antes del término de enero de 1996, los oficios de
autorizacién de inversién que aseguran la disponibilidad de los
recursos que establece la Ley de Adquisiciones y Obras Piblicas.
* Permitir a las dependencias y entidades de la Administracion
Piiblica Federal, en ¢l presente gjercicio fiscal, la presenta-
cién de las solicitudes de
autorizacidn especial
paralaejecuciondeinver-
si6n fisica, lo que les hard
posibleanticiparlasbascs PRINCIPALES MEDIDAS EN FAVOR DE LOS SECTORES
L PR MAS DESPROTEGIDOS
para las licitaciones del .
ejercicio fiscal de 1996. .
Estas aulorizaciones per- Incremento real en ¢l gasto orientado al desarrollo
mitirin disminuir los social.
ticmpos requericdos en cl ‘ .
¢jercicio de 1996 en la pu- Aumento en la inversion publica en materia de
* blicacién de las convoca- educacién y salud.
torias para licitar fa conti-
nuacion o el inicio de Descentralizacion de dos terceras partes del gasto
obra y adquisicones. df: desarrollo social, con la finalidad de :ucfldcr
e Publicar, a mds tardar cl 31 directamente las necesidades de las comunidades y

regiones.

Inicio de un programa de salud para proveer de un
paquete basico de salud a la poblacién que no estd
inscrita a ninguno de los programas dec seguridad

nes de proveer opor-
tunamente a las de-
pendencias y entida-
des. Asimismo, gra-
cias al programa se
evitarilaimpuntuali-
dadenclcumplimien-
Lo delos pagos, conel
propdsito de dismi-
nuir los costos {inan-
cicros tanto para las
CINpresias como piara
cl sector pablico, re-
conocicndo un costo
[inanciero en caso de
retraso delos pagos.

111, Inversién publica

Dentro de los proyectos de

. obra publica. o
social.
Para propiciar que las com-
pras del sector publico consti-
tuyan una fuente de demanda
permanente para las empresas,
contribuyendo a fa generacion de emipleo en las actividades produc-
tivas, el gobicrno federal instrumentara diversas accionces, entre las
que destacan las siguientes: :

¢ S¢ pondri en marcha un Sistema Electrdnico de Compras del
Scctor Publico, en ¢l cual se resumiri I informacion corres-
pondicnte a todos los concursos de obras y adquisiciones gque
prevean realizar las dependencias y entidades publicas, inclu-
yendo los datos sobre especificaciones y cantidades de los
bicnes y servicios por adquirir mediante concurso, asi como
las fechas en que se solicitarin, De esta mangera, s¢ contard
con un instrumento dgil, transparente y de bajo costo de
anejo, para facilitar la plancacion de las empresas que pro-
veen de bienes y servicios al sector publico, cspecialmente las
micro, pequeilas y medianas que son las que tradicionalmen-
te han enfrentado mayores dificuitades en este sentido y me-
nos se han beneficiado de las oportunidades de produccidn
y de generacion de empleos que se desprenden de las deman-
das publicas. -

» Complementariamente, se implantard un programa perma-
nente de seguinliento mensual de las compras de bicnes y
servicios por las dependencias y entidades, asi como de los

inversion publica que se-
ran realizados en 1996, des-
Lacan los siguientes:

e Lainversion fisicade
Petroleos Mexicanos

y sus organismos subsidiarios aumen-
tard en 5.5% real. Esla inversion conce-
derd la mayor importanciaalasdreas de
exploracion y produccion. Cabe senalar
que dentro del nuevo marco juridico que
permite Lla inversian privada en gasoduc-
tos paa transporte, almacenamicnto y
redes urbanas de distribucién de gas na-
tural, asi como por efecto de la desincor-
poracion de activos de la petroquimica
sccundaria, s¢ espera que la inversion
privada contribuya adicionalmente a la
expansién del acervo de capital instala-
do en estas drcas.
PPorio que hace al sector eléctrico, lainver-
sion en transmision serd 33.6% mayor en
términos reales que en 1995, Asimismo,
cn distribucién la cifra serd superior en
33% real ala de 1995,
Por su parte, la Comision Nacional del
Agua c¢jerceri durante 1996 una inver-
5idn 7.6% real mayor que en 1995,
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ALIANZA PARA EL CAMPO

Aumentar progresivamente el ingreso de los Irabajadores, incrementar la produccion agropecuaria a una tasa superior a la
del crecimiento demogrdfico, producir suficientes alimenios bésicos para la poblacion y fomentar las exportaciones de
productos del campo, son los principales objetivos de la Alianza, sefialo el presidente de México, Ernesto Zedillo Ponce

de Leon, durante la Reunion de la Comision Intersecretarial del Gabinete Agropecuario: Alianza para el Campo, que tuvo
lugar el pasado 31 de octubre del anio en curso, en el salon Adolfo Ldpez Mateos de la residencia oficial de Los Pinos.

£En ese acto, el secretario de Agricultura, Ganaderia y Desarrollo Rural, Francisco Labastida Ochoa, informo sobre los
acuerdos a los que llegaron las mesas de rabajo que coordinaron diferentes secretarias de Estado junto con las

OTgANizAciones agropecuarias.

De esos acuerdos, la Qficina del Vocero Qficial de ln Alianza para la Recupemczon Econdémica, cuyo titular es Alejandro
Valenzuela, dio a conocer una sintesis el pasado 10. de noviembre, misma que se reproduce en estas pdginas.

APOYOS AL .CAMPO

El 31 de octubre pasado se informé sobre las acciones que se instru-
mentardn para impulsar el desarrolio del campo mexicano. El pro-
grama propuesto (Alianza para el Campo) es congruente con los
objetivos de crecimiento econdmico y generacion de empleos con-
templados en la Alianza para la Recuperacién Econdmica, asi como
con los objctivos generales del Plan Nacional de Desarrollo 1995-
2()00, rclativos a impulsar ¢l ahorro, la inversién y ¢l empleo, y con
los objetivos especificos para el sector agropecuario, como son: recu-
perar la rentabilidad del sector, hacer crecer la produccidn mds
ripido que la poblacion, combatir la pobreza, corregir el déficit en
la balanza agropecuaria y proporcionar a la poblacién alimentos a
precios competitivos.

El programa de esta Alianza es integral, porque coordina todos
los instrumentos disponibles en el sector piblico. Se orienta al mercado;
moderniza los sisternas de comercializacion; promueve un sistema fi-
nanciero oportunoy competitivo; prevé terminar con el rezagoagrarios
e incluye medidas para proteger el medio ambiente. El ¢je articulador
de esta Alianza serd la federalizacién de la Sagar y la creacion de Fun-
daciones Estatales para ia Transferencia de Tecnologia.

La Alianza para el Campo contempla acciones especificas en
diferentes frentes de la economia, para conformar el apoyo mtegral
que demandan la solucién a los problemas del campo. A continua-
cién se senalan algunas de las acciones mis relevantes:

LaSccretariade Agricultura, Ganaderiay Desarrollo Rural, elafio
entrante transferird a los gobiernos estatales los Distritos de Desarro-
llo Rural y el 85% de las 126 {unciones operativas de la secretarfa. |

Se promoverd un amplio proceso de transferencia de tecnologia a
través de la creacidn de fundaciones en cada entidad federativa.

Se establecerd el Procampo de manera definitiva y el esquema de
cuota bdsica tendrd una duracion de 15 anos. A partir de 1996 se
mantendrd en términos reales.

Se creara un nuevo programa que se denominari Produce; inclui-
rad tres medalidades para la capitalizacion, la reconversion producti-
va y la preservacién de los recursos naturales.

Durante los siguientes cinco afios, se prevén apoyos directos que
complementaran las inversiones de los productores, para apoyar la
transferencia de tecnologia que recomienden las fundaciones.

En materia financiera, se fortalecerd el papel del nuevo Fira que
se ird convirtiendo en la nueva financiera no sélo de las actividades
agropecuarias, sino de toda la actividad econémica del sector rural
Se transformard como una institucién privada de segundo piso

|

Concentrari sus esfuerzos en los micro y pe-
quenios productores. En su estrategia de fon-
deo utilizard fundamentalimente a la banca pri-
vada y a la de fomento.

Los apoyos de Procampo podran ser usados
por los productores como garantias para res-
paldar sus créditos, logrando con ello un ma-
yor acceso al linanciamicnto.

Sc¢ mantendrian los subsidios otorgados a
Banrural en términos reales y se promoverd su
fortalecimicnto y mejor operacién. Agroase-
mex mantendrd el subsidio del 30% de la prima
y analizari ka viabilidad de establecer un fondo
nacional de contingencias meteoroldgicas.

Enlo que se refiere a precios y comercializa-
cién de los productos del campo, se mantendra
una politica de precios de indiferencia y de
precios regionales. Se apoyard la comercializa-
cién de productos en zonas lejanas o de cose-
chas de dificil comercializacién. Por su parte,
Conasupo actuara como comprador de tltima
instancia, a través de un precio soporte en re-
giones con problemas estructurales. .

En materia agrana, en la primera mitad de esta
administracidn se concluird con el rezago agrario
en los términos ordenados por el Tercero Transi-
torio del Articulo 27 Constitucional. Adicional-
mente a otras medidas contempladas en este ru-
bro, se creard el Consejo Consultivo del Sector
Agrario para dar seguimiento a los acuerdos.

En el tema de medio ambiente, recursos natu-
rales y pesca, s¢ promaoverd el uso de tecnologias
sustentubles y.constituirian un Fondo para ¢l De-
sarrollo Forestal, para impulsar plantaciones
comerciales ¢ inducir la transformacion tecnolé-
gica de la produccién silvicola. Asimismo, los pro-
yectos de sustentabilidad ambiental que financia-
rd Produce, serdn dictaminados por la Sagar.

Finalmente, la Alianza para el Campo, con-
templa la promocién de un intenso programa
de capacitacidon ligado ala transferencia tecno-
I6gica y se constituird el Sistema Nacional de
Capacitacion Rural Integral.
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POLITICA ECONOMICA

La Politica
Monetaria para

1996 *

En enero del presente ario el Banco de México dio a conocer
la Exposicion sobre la Politica Monetaria para 1996,

que muestra un balance del programa monetario aplicado
por ese instituto central durante 1995, lo que permitird
comprender la politica que en esa materia regird para 1990,
Ambos apartados se reproducen en estas pdginas.

* El tiwule es de la Redaccidn.
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I NTRODUCCION

La interrupcion repentina del Mujo de capita-
les el exterior hacia México a linales de 1994
cinicios de 1995 y la consecuente devaluacion
de kumoneda nacional, impusicron a lu ccono-
mia del pais un ajuste inevitable. En cstas cir-
cunstancias, la tarea prioritaria de las autorida-
des ha sido la de procurar que dicho ajuste se
lleve a cabo de manera ordenada y rapida, con
la finalidad de que la economia pueda recupe-
rarse en el plazo mas corto posible. Para lograr-
lo, durante el alumo ano la politica econdémica
y, en particular, la moncrtaria han centrado sus
esfuerzos ¢n abaiir con rapidez el impulso in-
flacionario causado por la devialuacion.

De no haber dado las autoridades respucsta
expedita a la situacion que enfrentaba el pais,
cl comportmicnto de los ujos de capital ex-
eruo se huliese tornado aan mds adverso. La
moneda nacional se habria depreciado woda-
via mas, kas tasas de interds serian mas clevadas
v ¢l inevitable deterioro del salario real estaria
resultando mas severo que ol ocurrido. Asimis-
mo, ¢l dino al sistema sotciero nacianal
habria sido de mayores proporciones y la con-
traccion de la actividac ccondmica mas aguda
v prolongacia.

Ll caunino elegido por las aunoridades mexi-
cunis, en conjuncion con los apoyos interna-
cionales obtenidos, ha permitido avanzar en el
reorcdenamicnto macrocconomico: la volat-
lidad dcl tpo de cambio ha wendido a disimi-
nuir; fas expectativas inflacionarias han venido
declinando; v, por consiguicnte, las tasas de
interés nominales han también descendido.
El ecnorme problema que significé la corrida
financicra contra ¢l pais s¢ ha disipado v se
observa un renovado acceso de México a los
mercados internacionales de capital. Este alu-
mo logro y el brillante descmpeno de las ex-
portacioncs, hajugado un importante papel en
La incipiente recuperacion de la actividad eco-
nomica.

No obstante lo anterior, algunas personas e
instituciones son de la opinién de que durante
los préximos meses la politica monetaria se
deberta orientar a esdimular el erecimiento,
relegando a un segundo plano la lucha contra
la inflacion. Al respecto, es pertinente recor-
dar que en ninglin pais se ha encontrado una
relacién positiva y estable entre la tasa de creci-
micnto de la oferta de dinero v la del PIB real.

ULas afras contespondientes a 95 que se citen en el
presente documento son de caicter prelimunar y estin
sujetas d 1gvisiones.
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En paises como México, con un largo historial inflacionario, ni
siquiera cn el corto plazo existe dicha relacidn. La poblacién ha
aprendido que una politica monetaria expansiva implica un creci-
micnio mias rapido de los precios, de manera que, cuando se pone
en priactica vna politica de ese tipo, la poblacion de mmediuato njusta
al alza sus expectativas inflacionarias.

Este ajuste de expectativas no ¢s inocuo, todavez que redundaen
aumentos en las tasas de interés tanto nominales como reales. Con
cllo, muy pronto se revicrte, incluso
de maneradesproporcionada, la po-
sible disminucion dc las tasas que
inicialmente habrian podido indu-
cirse por via de la expansién mone-
taria. El ajuste alcista de las tasas de
interés nulifica cualquier repercu-
sion positiva que la mids amplia ofer-
ta monetaria hubicra podido pro-
ducir sobre el gasito privado v ¢l
ingreso. Mias aian, la adopcién de
una politica monclaria expansiva
da lugar no solo a una mayor infla-
cién, sino tumbién a fugas de capi-
tal, depreciacidn del tipo de caubio
yaunimpacto negativo sobrela tasa
de crecimiento del PIB,

Porel contrario, ta pcl":icvcrancia
en la aplicacién de politicas de -
estabilizacién infunde confianzaen *
¢l pablico de que la inllacion serd *
controlada. Esta confianza es la (-
¢a fuerza capaz de reducir de mane-
ra sostenible las tasas de interésrea-
les y nominales, al eliminar, o al
menos reducir, la prima por el ries- -
go potencial de alzas repentinas en el nivel general de precios. Es por
esta razon que, en gencral, la forma en que mejor puede un banco
central contribuir al desarrollo econdmico ¢s procurando la estabi-
lidad de precios. En esta premisa se sustenté ¢l programa moneltario
para 1995 y se apoya el correspondiente para 1996.

El proceso de estabilizacion en que se encuentra el pais hace
conveniente que el Banco de México establezca como parte total de
su programa monetario un limite al crecimiento anual de su crédito.

En un régimen cambiario de flotacién, la base* monetaria se
modifica fundamentalmente por el manejo del crédito del instiwuto
emisor®, 1oda vez que el banco central no se veen el caso de tener que
inyectar o sustraer liquidez por una intervencion obligada en el
mercado de cambios. Asi, es mediante el manejo de su crédito que

T

?Base monetaria o dinero piimario es la suma de los billetes y monedas en circulacion
y los saldos de los depésitos en cuenta corriente de las instituciones de crédite en el
bance cenunal.

*Cuandlo se hagaclereneraal arédig del banco centmt oal erédito primario habriide
entendase que se alucle al tlunade crédito intetno neto, o sea, el financianiento que
el banco central proporciona a residentes en el pais imenos Los pasivos que tieng a tavor
de éstos, por ¢jemplo, los depositos del gobierno federal o de los bancos. El crédito
externo es sindmumo de reserva internacional y se califica como externo por waplicar
financiamiento a no residentes,

Ei camino elegido por las
autoridades mexicanas, en
conjuncion con los apoyos
internacionales obtenidos, ha
permitido avanzar en el
reordenamiento macroeconomico:
la volatilidad del tipo de cambio ha
tendido a disminuir, las
expectativas inflacionarias han
estado en declive y las tasas de
nteres nominales han descendido.
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el banco central puede influir sobre el nivel yla
evolucion de las tasas de interés. A través de
éstas, incide sobre la trayectoria del tipo de cam-
hio y de la demanda agregada v, por ende,
sobre el comportumicnio det nivel general de
los precios. De ahi que ¢l crédito interno neto
juepue un papel preponderante en la formula-
cion de la politica del Banco de México.

El establecimiento de un
limite al crédito primarie
coadyuva a que los agentes
economicos puedan dar se-
guimiento a la ejecucion de
la politica monetaria del
banco central, elementocla-
ve para que sus expeclativas
inflacionarias vayan conver-
giendo con las proyecciones

" de precios que las autorida-
des hayan establecido como
objetivo y, a la postre, para
que sc logre el abatimiento
de la inflacién.

Cou ¢l propésito de faci-
litar lacomprension del pro-
gramamonetario para 1996,
cs pertinente hacer un re-
paso del correspondiente a
1995, '

LA POLITICA MONETARIA EN EL
EJERCICIO DE 1995

El programa monetario

El programa monelario para 1995 se formuld
conforme con lo siguiente:

A) El Banco de México determiné en enero
un limite de 10 mil millones de pesost
(m.p.) para el aumento de su crédito
interno neto. Dicho limite fue ratificado
en marzo pasado, al considerarse com-
patible con los prondstices del Programa
de Accién para Reforzar el Acuerdo de
Unidad para Superar la Emergencia Eco-
némica (PARAUSEE) con respecto a la

‘De conformidad con lo dispuesto en el Decreto publicado
en ¢l Diano Oficial de la Federacion ¢l 22 de junio de 1992 por
el cual se crea una nueva umdad ded Sistcina Monetaiio de
los Estados Unidos Mexicianos, 4 partir de 1996 debe omiur-
s¢ eladjetivo nuevo de las cantidades expresadasen moneda
nactonal. En el presente documento se procede en conse-
cuencia, aun cuando se trate de cantidades correspondien-
tes a 1995,
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actividad economicay a [a inflacién de 1995. El propio limite
parecia suficiente para que, a través del crédito primario, se
pudiera satisfacer el incremento anual de la demanda de base,
aun suponiendo que la reserva internacional no aumentara®,

B) El crédito interno neto se definidé como la diferencia entre
la base monetaria y la reserva internacional del Banco de
México. A su vez, la base monetaria se definié como la suma
de billetes y monedas en circulacién mas el saldo neto de las
cuentas corrientes que ¢l Banco de México llevaalasinstiwcio-
nes de crédito. La reserva internacional se determiné confor-
me con los articulos 19 y 20 de la ley que rige a la institucién.
Segin el primero de ellos, los pasivos del banco, derivades de

) créditos con propésitos de regulacion cambiaria, no se restan
de los activos internacionales para determinar dicha reserva.

C) El crédito del banco central se manejaria usualmente de
‘manera que laofertade dinero primario atendierala demanda
de base monetaria esperada cadadia. Sin embargo, esto podria
modificarse en atencién al comportamiento de varios indica
dores, entre los cuales destacan los siguientes:

- La evolucidn de la base monetaria en relacién con su trayec-
toria deseable.

- La evolucion del tipo de cambio.

- Las divergencias entre la inflacién observada y la pronosti-
cada.

- Los resultados de encuestas sobre las expectativas inflaciona-
rias del piiblico y de los especialistas en la materia.

- La trayectoria de otros factores, tales comao las revisiones de
los contratos colectivos de trabajo.

Al evaluar la incidencia de cada uno de estos indicadores sobre la
marcha del nivel general de los precios, en algunas ocasiones el
Banco de México modifico el monto o las condiciones de suministro
de su crédito interno neto. Este fue el caso, por ejemplo, de los
primeros dias de noviembre Gltimo, cuando el tipo de cambio
aumenté considerablemente. El Banco de México decidié entonces
restringir su crédito. Esta accién produjo aumentos en las tasas de
interés, los cuales resultaron eficaces para inducir la posterior
apreciacion de la moneda nacional.

*Ellimute de 10 mil millones de pesos se anuncié el 30 de enero de 1995, en ocasién
de la publicacion de la "Exposicién sobre la Politica Monetaria® correspondiente al
ejercicio de 1995, En ese entonces, dicho limite era compatible con los prondsucosdel
AUSEE sobre el crecimiento econdémico y 1a inflacion para el ado de 1.5 y 19%,
respectivamente. El citado limite fue rauficado en marzo pasado, no obstante que para
esas fechas las proyecciones de inflacion y de evolucidn del PIB ya habian cambiado.
Laratificacién del limite obedecié a la esumacion de que el proceso inflacionario mas
agudo que se estaba previendo implicaria una mis elevada velocidad de circulacion del
dinero primario, haciendo innecesano que el monto de éste aumentara mis de lo
originalmente programado.
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Con el propésito de poder manejar su crédi-
L0 con mayor precision, cn marzo de 1995 este
instituto central decidié adoptar un esquema
de encaje promedio cero. Segtn dicho esque-
ma, los saldos deudores que aparecen al cierre
de cada jornada en las cuentas corrientes de las
instituciones de crédito en el Banco de México,
deben ser compensados, dentrode periodosde
28 dias, inediante Ia constitucion en otros dias
de saldos acreedores en esas misimas cucntas, de
por lo menos igual monto. El incumplimiento
de esta norma implica una sancién pecuniaria
para ¢l banco infractor, que sc calcula con base
en el monto del faltante acumulado y en una
tasa de interés cquivalente a dos veces la tasa
vigente de Cetes a 28 dias.

Si en determinadas circunstancias conviene
restringir la oferta de base, ¢l Banco de Mdxico
induce sobregiros en las cuentas corriente: que
lleva a la banca®. Para compensar estos sobre-
giros y evitar, asi, la sancién correspondiente,
las instituciones de crédito procuran generar
excedentes de efectivo para depositarios en el
banco central, Al efecto, los bancos deben
contracr el crédito que otorgan o atraer nuevos
depositos. Estas acciones propician la eleva-
cidn de las tasas de interés, la cual, a su vez,
ticne efectos sobre ¢l tipo de cambio, los flujos
de capiwl, ¢l gasio del publico v, a la postre,
sobre la inflacion.

Evaluacion del programa monetario para 1995

La experiencia mexicana, asi como la de otros
muchos paises, confirma que la politica mone-
taria hace su contribuciéon mas eficaz al crec-
miento ccondmicoyal empleo cuando se orien-
1a a lograr la estabilidad del nivel general de
precics. En congrucncia con lo anterior, el
objetivo primordial del programa monetario
para 1995 fue contrarrestar los efectos infla-
cionarios de la devaluacién.

Es pertinente reiterar que un banco central,
aun contando con la facultad de manejar su
propio crédito, no puede controlar directa-
mente la evolucion del nivel general de los
precios. Su influencia sobre esta variable se da
a través del efecto que sus acciones pueden
ejercer sobre la demanda agregada, el tipo de
cambio y las expectativas. Sin embargo, existe

¢ Estos sobregiros pueden ser inducidos con facilidad si el
Banco de México no otorga nuevos financiamientos que
repongdn en su totalidad los importes de los vencimientos,
que ocurren casi a diario, de los créditos que previamente
I otorgado a los bancos comerciales.
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una amplia gama dc factores ajenos a las decisiones de cuaiquier
banco central, que inciden sobre la evolucion de los precios. Entre
dichos factores, deben destacarse los ajustes de los precios y tarifas
publicos, los salarios, las variaciones de los impuestos indirectos,
como cl aplicable al valor agregado y los concernientes al comercio
exierior, las fluctuaciones de los precios internacionales de lus
materias primas y la inflacién externa. Toda vez que la adopcion de
una politica monetaria adecuada a cada coyunwira ¢s elemento
necesario, mas no suficiente, para lograr el abatmiento de la infla-
cion, al evaluar los resultados de dicha politica conviene identificar
los principales factores que inlfuyeron sobre la marcha del nivel
gencral de precios. )

Como ya es sabido, ¢l crecimiento del Indice Nacional de Precios
al Consumidor (INPC), que resulta de comparar ¢l nivel de diciem-
bre de 1995 con el de diciembre de 1994, fue de 51.97%. Los prin-
cipales elementos que explican la diferenciaenure lainflacién anual
y la proyeccidn de 42%, contemda en el PARAUSEE, fueron los
sigutentes:

A) Eltipo de cambio promedio durante 1995, de 6.41 nuevos pe-
sos por délar, resultd superior en casi 7% al previsto, de 6 nue-
vos pesos por dolar.

B) La tasa dc inflacién mensual de diciembre fue mavor que la
originalmente estimada, debido a que parte de las medidas

con incidencia sobre los precios que conforman el programa

cconomico para 1996, entraron en vigor durante aquel mes.
Dichas medidas fucron el incremento al salario minimo de
10%, asi como un ajuste de 7% en algunos precios y tarifas del
sector publico.

C) Alolargo de ociubrey la primera mitad de noviembre, el peso
mexicano se deprecid en forma sustancial por efecto de fac-
tores especulativos ajenos a la situacién fundamental de la
cconomia. No obstante que diche movimiento cambiario se
ha revertido parcialmente, incidié sobre la tasa de inflacién
correspondicnte a noviembre y diciembre pasados.

En wodo caso, ¢l hecho de que la inflacion de 1995 hava sido
menor ala mitad de la depreciacion de la moneda nacional ocurrida
de diciembre de 1994 al mismo mes de 1995, permite inferir que la
politica monetaria adoptada contribuyd a contener las presiones
inflacionarias a las que cstuvo sujeta ta economia mexicana.

El programa de politica monetaria para 1995 también puede ser
evaluado a la luz del cumplimiento con el limite establecido para el
crédito interno neto. El monto de éste se redujo sustancialmente
desde principio del afio y, en particular, a partir de mayo. Durante
el gjercicio, el erédito del Banco de México decrecié en 77 mil 683
millones de pesos (m.p.), al pasar su saldo de 24 mil 196 m.p. al 31
de diciembre de 1994, a (-)53 mil 492 m.p. al 29 de diciembre de
1995, Cabe recordar que cuando se fijé el limite de 10 mil m,p. al
crecimiento de ese agregado, México alin no contaba con apoyos
externos y recién se habia adoptado un régimen cambiario de
flotaciéon. En consecuencia, en ese entences no era posible anticipar
una acumulacién importante de reservas internacionales a lo largo
de 1995. De ahi que el limite al crédito del banco central para ese atio
sc¢ haya fijado con vista al crecimiento deseable de la base monctaria

cn el supuesto que las reservas internacionales
Nno aumentaran. ]
La posterior disponibilidad de apoyos exter-

- nosy laresultante acumulacion de reservas que

cllo hizo posible, determiné por si sola una
disminucion del crédito interno neto de 87 mil
562 m.p. Esta disminucién fue parcialmente
compensada por el moderado aumento de la
base monetaria, que en todo el ano fue de 9 mil
874 m.p.

Al respecto, cabe recordar que el crédito
interno neto fuc definido como la diferencia
cntre el monto de la base monetariay el de la
reserva internacional. Por lanto, para poder
explicar el comportamicnto de dicho crédito
durante 1995, es indispensable analizar la evo-
lucion tanto de la base monctaria como dc las
reservas inlternacionales,

Comportamiento de la base monetaria en 1995

Durante 1995, ia base monetaria aumentd en 9
mil 874 m.p., mientras que los billetes y mone-
das en circulacién lo hicieron en 9 mil 889 m.p.
La préctica coincidencia cntre estas dos cifras
se¢ explica porque en el régimen de encaje
promedio cero, los bancos no requieren tener
depésitos en el banco central, sino para com-
pensar los sobregiros. Asi, el comportamiento
dce la base monetaria en dicho periodo depen-
di6 casi en su totalidad de la evolucidn de los
billetes y monedas en circulacion.

La demanda de billetes y monedas muestra
una estacionalidad muy marcada. Ano trasano,
cl saldo nominal de los billetes y monedas en
circulacién se contrae durante fos primeros
inesesy después permancecce relativamente esta-
ble hasta noviembre. En ¢l altimo bimesure de
cada ano tiene lugar una gran expansion de la
demanda de esos medios de pago, debido en
cspecial a los aguinaldos y bonos de fin de ano
y a la concentracion en esa época de una pro-
porcién muy clevada de los gastos de las fami-
lias y de las empresas. La fuerte demanda de
billetes y monedas que se produce hacia finales
de todos los afios se revierte, cuando menos
parcialmente, a partir de enero del gjercicio
siguiente, Para deshacerse entonces del exceso
de billetes y monedas, el piblico lo depositaen
los bancosy éstos, a su vez, lo entregan al banco
central,

Si por factores estacionales disminuye la
demanda de basc, ¢l Banco de México debe
contraer su crédito interno neto’. De otra ma-

?Esto puede no ser necesario si en esa épocadisminuyen los
activos internactonaldes uctos del banco central.
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nera, la referida disminucion de la demanda da lugar a un exceso de
oferta de dinero que se traduce en presién cambiaray, ulteriormen-
te, inflacionaria. Debe quedar claro que tal contraccion del crédito
primario no esta dirigida a crear una estrechez monctaria. Mediante

csa accidn, solo sc procura el cquilibrio del mercado de dinero, sin

afectar ¢l nivel de las tasas de interés.

Por otro lado, si se observa una mayor demanda de billetes y
monedas por factores estacionales, el instituto central debe atender-
la. D¢ lo contrario, estaria generando una astringencia innecesaria
de liquidez, lo que redundaria en aumentos de las tasas de interés y
en una contraccién del gasio. En la medida que ¢l banco cenural se
limite a satisfacer la mayor demanda base, no estd relajando la
politica monetaria.

Al considerar el comportamiento de los billetes vy monedas en
circulacion durante 19935, destacan dos fendmenos:

1} La caida del saldo de los billetes y monedas en circulacidon en
‘el periodo enero-novicmbre [ue mayor y mas prolongada que
las observadas en los ailos anteriores durante iguales lapsos.
Esto, cn razén de que en ¢l periodo considerado influyeron
factores distintos de la estacionalidad, que dicron lugar a una
menor demanda de dichos medios de pago.

Al respecto, destacan una débil actividad ecconémicay ¢l gran
aumento de las tasas dc interés causado por la in-
flaciéon y la incertidumbre. La disminucién de la
demanda de billetes y monedas observada en 1995
tambicn se vio agudizada por la evolucion de otras
dos variables: la caida de los salarios reates y elau-
mento del desempleo. Un concepto que mucstra
la suma de estos tltimos fendmenos ¢s la evolu-
cion de la masa salaral. En octubre de 1995, la
masa salarial correspondiente alaindustria manu-
manufacturera cayé 24% en términos reales, con
respectoasunivel del mismo mesdelafoanterior.
Dado quelosasalariadosdemandan proporcional-
mente mayor cantidad de billetes y monedas que
otrosagentes economicos, la reduccion de la masa
salarial que tuvo lugar en 1995 es relevante para
entender la trayectoria de la base monetaria.

2) El aumento estacional de la demanda de billetes y monedas

que s¢ observa en dicicmbre de cada ano, fuc anormalmente

alto en 1995.

Lo anterior respondio en lo fundamental a dos factores:

- Durante diciembre, €l gobierno federal hizo pagos derivados
de Procampo por mas de 2 mil 900 m.p., monto superior al es-
perado para dicho periodo y al registrado e¢n diciembre de 1994.
Vale la pena mencionar que dichos pagos se efectian a través

. de cheques de la Tesoreria de la Federacion, los cuales suelen
ser cobrados en efectivo por los beneficiarios.

- E125 de diciembre de 1995 yel lo. de enero de 1996 cayeron en
lunes, paor to que los tltimos dos "fines de semana” del afo fue-
ron de tres dias. Esto redundé en que en los viernes inmediatos

La forma en que mejor
puede un banco central
. contribuir al desarrollo
econdmico es mediante
el mantenimiento de la
estabilidad de precios.
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anteriores a dichos dias de asueto, la canti-
dad demandada de billetesy monedas haya
sido mayor 2 la usual en esa época del ano.

Es pertinente senalar que los citados facto-
res tuvieron efecto sélo durante un breve plazo,
lo cual lo constata ¢l hecho de que la contrac-
cidn estacional de la demanda de billetes y
meonedas ¢n circulacion durante encro de 1996
ha sido bastante mias pronunciada que la de
anos anterioresy que la esperada en diciembre
ialtimo.

La mayor demanda cstacional de billetes y
monedas a finales de 1995 contribuyé a que la
base monetaria aumentara en el ano ¢n cerca
de 10 mil m,p,, lo cual, en ausencia de incremen-
10s de la reserva internacional, hubiera dado
lugar a una elevacién del crédito interno neto
priacticamente igual a su limite para el ano.

Comportamiento de la reserva internacional en 1995

Como e del conocimicnio piblico la rescrva
internacional del Banco de México pasé de 6
mil 148 millones
de délares (m.d.)
alcierrede 1994 a
15 mil 741 m.d, al
29 de diciembre
de 1995, con una
acumulacionde 9
mil 593 m.d. Esta
altima cantidad y
el aumento del t-
po de cambio del
31dediciembrede
1994 al 29 de di-
ciembre de 1995
determinaron, sin
considerar ¢l efec-
to del incremento
de la base monetaria, una reduccién de 87 mil
562 m.p. en el monto del crédito interno neto.

Conviene advertir que, segiin la definicion
utilizada de crédito interno, las variaciones en
la valuacién en moneda nacional de la reserva
internacional pueden dar lugar a modificacio-
nes de dicho crédito. En efecto, recuérdese que
este Gltimo se estima en atencion al monto de
la base monetaria y de la reserva internacional,
traducida ésta a moneda nacional al tipo de
cambio del dia de que se trate.

También es importante advertir que las re-
ducciones del crédilo interno neto resultantes
de la acumulacién de divisas no implicaron el
retiro de recursos financieros de la economia
por parte del Banco de México, en la medida
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que tal acumulacién haya resultado de la recepcion de crédito
externo por ¢l propio banco central o del ascensodel tipo de cambio.
Esta consideracién apunté a la conveniencia de adoptar, para 1996,
una nueva definiciéon de crédito interno que refleje mejor la politica
del banco central.

Intervenciones del Banco de México en el mercado cambiario

A partir de la segunda quincena de septiembre y hasta finales del
ano, el tipo de cambio
s¢ deprecid acelerada-
mente o fluctud de ma-
nera violenta. Toda vez
que estosfendmenosno
corresponden a lasitua-
¢ién fundamental de la
economia, la Comisién
de Cambios® resolvié
que’el instituto central
interviniera cn el mer-
cado de divisas. Duran-
te noviembre lo hizo en
dosjornadas, utilizando
un reducido monto de
reservas (300 m.d. ¢n
total). El Banco de Mé- -
xico volvio a intervenir
otras dos veces en el
mercado de cambios en -
diciembre, vendiendo un monto towal de 205 m.d.

Las citadas intervenciones frenaron la caida de! peso y conuribu-
yeron a ordenar ¢l mercado de cambios. La eficacia de las interven-
ciones del Banco de México en el mercado cambiario €3 en parte

Kl proceso de estabilizacion
en que se encuentra el pais
hace conveniente que el
Banco de México establezca
como parte toral de su
programa monetario, un
limite al crecimiento anual
de su crédito.

cxplicable, porque fueron acompanadas de acciones complementa- -

rias en materia monetaria. Con motivo de esas acciones, ¢l instituto
central propicio el alza de las tasas de interés.
Lasintervencionesefectuadas porel Bancode Mexico durante los
ultimos dos meses de 1995 ¢n el mercado cambiario no implican el
abandono del régimen de flotacian, Existen ocasiones en que, sin
mediar modificacion en las condiciones fundamentales de la econo-
mia, ladindamica del mercado pucde determinar situaciones particu-
larmente desordenadas, en cuyo caso la intervencion del banco
central es Gtil para estabilizar la cotizacion de la moneda nacional.
Intervenciones de cste tipo deben ser esporidicas, y realizarse de
preferencia en situaciones en las que con montos relativamente
pequenos se pueda tener un impacto importante sobre el tipo de
cambio. Ademds, por lo general, dichas intervenciones deben ser
complementadas con medidas de politica monctaria.

Comentarios adicionales

a) Es bien sabido que los deudores y los intermediarios financie-
ros atraviesan por una situacion dificil. Por ello, durante 1995

*La Comision de Cambios, prevista en elarticulo 21 de la Ley del Banco de México, estd
integrada por el secretario y dos subsccretarios de la Secretariade Hacienda y Crédito
Publico y por ¢l gobernador y dos subgobernadores del Banco de México. Eswa
comisién tiene la facultad de determinar la politica cambiaria.

las autoridades consideraron convenien-
te apoyarlos. En el periodo cnero-diciem-
bre el Banco de México otorgé créditos al
Fondo Bancario de Proteccidon al Aho-
rro (Fobaprea) por 37 mil 975 m.p. y al
Fondo de¢ Apoyo al Mercado de Valores
(Fameval) por un mil 983 m.p. Pero el
instituto cinisor evitd que losapoyos referi-
ridos s¢ tradujeran en expansién moneta-
ria. Al efecto esterilizd montos iguales, ya
sca por medio de la reduccion de sus
créditos a los intermediarios financieros
o cn virtud de depodsitos constituidos en
el banco central por et propio Fobaproa
o por los bancos apoyados por cste 1lti-
mo.

b) En diciembre pasado, el Banco de México
decidio dar a conocer por anticipado los
principales clementos de la politica mo-
nctaria programada para el lapso com-
prendido dcl lo. de encro al 31 de di-
ciembre de 1996. Se estimd que dicha
“informacién poclria servir para infundir
mayor confianza en el proceso de estabi-
lizacion de precios. En el documento que
se preparé con tal propésito”, s¢’pronos-
ticd un saldo cle base monetaria para el
cierre de 1995 de 63 mil m.p,, lo que're-
presentabaun aumento de 9 mil 370 m.p.
cn diciembre y de 6 mil 65 m.p. para
todo ¢l afo.

Sin embargo, el saldo de la base'al 29 de
diciembre pasado fue de 66 mil 809 m.p., lo que
implicéd un aumcento de 13 mil 179 m.p. en el
mes y de 9 mil 874 m.p. para todo clano, cifra,
esta Gltima, muy cercana al objetivo implicito
cn ¢l programa monctario de 1995, A pesar de
que la cifra de cierre fue mayorala esperada, el
crecimientoanual delabase fue desolo 17.34%,
tasa inferior al crecimiento nominal del PIB en
cl ano. Lo anterior significa que durante 1995
ocurtié una impaortante clevacion e la veloci-
dlad <le circulacion del dinero. Este lfendmeno
es caracteristico de tiempos en que se incre-

mentalainflacidn, comosucedié durante 1995,

Una mayor inflacidon crosiona con rapidez el
poder adquisitivo del circulante y por lo tanto,
aumenta el costo de mantener billetes y mmone-
das. De manera simétrica, es de esperarse que,
al descender la inflacién, se registre una dismi-

"Diche documento se intitla "Programa de Politica Mone-
taria para ¢l Ejereicio lo, de Enero al 31 de Diciembre de
1996". Bunco de México, diciembre de 1995.°
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nucién de lavelocidad de circulacion del dincro, que se refleje en un
aumento de la base monetaria mayor a la tasa de inflacién.

<) Alolargode 1995, este instituto central informo semanalmente
sobre la evolucion del erédito interno neto, de la base moncta-
ria y de la reserva internacional. Ademads, los participanies en
los mercades financicros y los analistas conta on con mforma-
cion diaria sobre el monto de la base monctriay con respecto
a las operaciones de inyecaion y extraccion de liquidez practi-
cadas por ¢l Banco de México,

PROGRAMA MONETARIO PARA 1996
Objetivo del programa

El objetivo primordial del programa monelario para 1996 es contri-
buir al abatimiento de la inflacién, de casi 52 % cn 1995 al 20.5%*
establecido en la Alianzaparala Recuperacion Econdmica (ARE). Se
prevé que una politica monetaria orientada a lograr dicho objetivo,
ci combinacion con las medidas contenidasen la propia Alianzayen
cl documenio del Ejecutivo Federal denonunado Criterios Genera-
les de Politica Econdmica, hardn posible alcanzar, alavey, la meta de
crecimicnto real del PIB en 1996, de cuando mienos 3 por ciento,

Caracteristicas de la politica monetaria para 1996

Para que la politica monctaria sea exitosa en la consceucion de su
propoésito primario de procurar la estabilidad de los precios, es
indispensable que propicic la convergencia de las expectativas inlla-
cionarias del pablico con ¢l objetivo de abatimiento de la inflacion
de las autoridades. Lo anterior requiere, entre otros factores, que el
publico pueda evaluar la congruencia de la politica monctaria con
cl citado objctivo de inflacion. Con ¢l propésito de faalitar esta
evaluacion, el Banco de Mcéxico ha decidido establecer, aligual que
en 1995, un limite al crecimiento se su crédito intermo neto.
Aclemas, para que ¢l pliblico cuente con mdicadores que permi-

tan un mejor seguimiento de las acciones del banco cenwral, en el

programa monctario para 1996 sc utilizara una definicién del crédi-
to interno neto diferente de la usada en 1995, Esta altima, como ya
sc explicd, no reflgja en todos los casos la postura de la politica
monctaria,

Definicion del crédito interno neto

En 1996 el concepto "variacidn del crédiwe interno neto” se define
como la variacién de la basec monctaria menos la variacion de los
activos internacionales netos. Por estos alumos se entiende cl resul-
tado de restar a los activos internacionales brutos, los pasivos del
Banco de México a favor del Fondo Monetario Internacional (FMI}.
Las variaciones de los activos internacionales netos se traducirin a
moneda nacional usando ¢l tipo de cambio aplicado a la operacién
generadora de cada variacidn. Esta definicién del crédito interno

' Estos porcentajes 1ellejan La elevacing del mivel general de los precios en chiciembre
del afio de que se nate con reapects af misnio mes del adanmediata anterior,
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neto cs la gencralmente utilizada por analistas
nacionales e internacionales.

Con la nueva delinicidn, cl monto del crédi-
w interno no se verd afectado cuando el Banco
de México reciba o amordce linanciamicntos
del FML Ello, en razon de que los activos inter-
nacionales netos no variaran al modifcarsc,
por una misma cantidad tanto los activos como
los pasivos del insttuto emisor denominados
e moneda extianjera. Los activos inlernacio-
nales netos s61o variarim como resuliado de las
transacciones cambiarias que ¢l Banco de Mé-
xico llevica cabo con el sector publico (gobicr-
no lederal y Pemex, principalmente) y de las
intervenciones que el insuwito central legue a
clectuar en el mercado cambiario!,

Limite al crecimiento anual del crédito interno neto

De acuerdo con ¢l programa ccondmico para
1996, cs de esperarse para ¢ste afno un creci-
mignto del PIB real de por lo menos 3%, wasas
deinterés ala bajay unaimportanie caida de la
inflacion. Todos estos factores seran estimulan-
tes de 1a demanda de base monetaria, Debido
cn especial al descenso previsible de la intla-
ciénydelastasasde interés, pucde pronosticarse
unadisminucion cu la velocidad de circulacion
del dinero. Al respecto, cabe recordar quce al
cacr las tasas de inllacion y de interds, el coslo
paralosagentes economiicos de mantencr bille-
tesy monedas tiende a reducirse. Esto produci-
rd un aumento relativo de lu demanda de base,
mayor al que podria derivarse Unicamente del
incremento cle los precios y del PIB real.

Con fundamento en fos pronosticos, para
19946, de crecimiento ccondmico, de tasas de
interés, de inllacion y de masa salarial, el Banco
de México anticipa un aumento de la base
monciariade 18 milmillones de pesos, 27% del
monto de ésta al cierre de 1995. El hecho de
que la tasa dec crecimicnto esperada para ese
agregado monetario (27%) sea superior a la
resultante de combinar el crecimicento real del
PIB con la inflacién proyeclada, inplica una
remonetizacion aproximada de 2.4%", Como
se cxplicé con anterioridad, cllo serareflejo del
aumento en la demanda de dinero.

Tode pronéstico de la variacion anual de la
demanda por base tiene un margen de crror, el

" Esta afinmacion vene una sola excepadn por cuanto al
pago, por un nul 458 m d., que ¢k 29 de enerode 1996 s5¢ hizo
a las autordades financieras de los Estacdos Unidos v al
Banco de Canada de los apoyos secibidos por el Banco de
Méxirn, Dicho pago naplica una disminucion de los activos
internacionales neios,

15i la remonetizacion esperada pava 1996 se calculaa parair
del sakclo ajustaclo de cienre de Ila base monetaria en 1995
(63 mil mop.), aquellaoresulta de 3.7 por aento
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cual iende aser mas amplio ensiluaciones en las que las expectativas
del puiblico acerca de Ia inflacidn futura son inciertas, Los cambios
en la velocidad de circulacidn del dinero resultan entonces dificiles
de pronosticar. Debido a esta consideraciaon, el Banco de México ha
decidido no fijar ¢l limite al crecimiento del crédio interno neto del
instituto cmisor de acuerdo con lavariacion esperada de la demanda
de base; pues ésta trac implicita unaremonctizacion, gue pudierano
darse. Asi, se ha considerado prudente fijar dicho Himite en un
monto menor, (ue no cubra una remonctizacion mcierta,

Conforme con lo anterior, cf limite al crecimienta del crédito
interno neto se fijo en 15 mil m.p. Este monte se determind
combinando la tasa de crecimiento del PIB real esperada para 1996
{3%) con el objetivo de inflacién anual para ¢l mismo ano (20.5%) ",
y muitiplicando el resultado por ¢l cierre esperado del saldo de la
base monctaria en diciembre pasaclo'.

De resultar la demanda de base mayor que 15 mil m.p., el
excedente solo podra ser acomodado mediante fa acumulacion de
activos internacionales netos. Sise toma comoreferencia el aumento
cspérado de la demanda de base para 1996 (18 mil m.p.), seria
previsible un incremento de los activos internacionales netos en cl
ano por ¢l cquivalente en dolares de 3 mil wp.

Ls importante subrayar que el limite al creamicento del arédito
del instituto emisor no representa una met, sino un valor maximo.
La elevacion de dicho crédite serd menor, si la expansién monctia-
ria provenicnte de la acumulacion de activos internacionales lo
permite.

Conrespectoalaacumulacion previsible de losactives internacio-
nales netos durante 1996, procede recordar que ésta provendra de
las transacciones cantbiarias que el Banco de México realizade modo
habitual con el sector piiblico (gobierno [ederal, Pemex y Ia banca
de desarrollo) y, ent su caso, de compras de divisas del instituto
emisor cn el mercado de cambios, 5i se resolviera adquirir divisas en
el mercado, el Banco de México lo haria por montos relativamente
pequcnios en cada dia en que efectlie estas operaciones, con la
[inalidad de no presionar al tipo de cambio de manera indescable,
ni dar senales que pudieran interpretarse ¢n lorma errdnea por los
agentes econdmicos, En todo caso, dichas compras no habrian de
cjercer presion significativa sobre el tipo de cambio, pues para 1996
sc anticipa un supcravit de la balanza de capitales,

;

Ejecucidn de la politica monetaria
Lo Lo gestion de fa politica monetarin, se observoa lo siguiciie:
A) El Banco de México ajustara diario la olertade dinero primario
con cl objetivo de que ésta correspondaa la demanda esperacda

de base moncuaria. El ajuste referido se efeciuara principal-
mente mediante variaciones del crédito del banco central,

. T sy e

"Lz combinacién de ambas lasas produce una de 24.1 por ciento.

*5i bien el saldo de cierre de la base monetaria en 1995 (66 mil 809 m.p.) fue mayor
al esperado {63 mit m.p.), dicha diferencia se 1evirtio ya dutante encro. Por cllo, el
Banco de México no estima conveniente hacer el ajuste conespondiente al fimite
establecido para ¢l @ ecimiento del aédie intenmo neto en el wio. La diferencia del
resubtado de 1y muliiplicacion aludida y 15 il mep. se explica por ¢l redondeo a
milones. Es pertinente recordar que ¢l Banco de México anuncié ef linite relerido en
la segunda quincena del mes de diciembre,

aunque tunbicn pucde resultar de varia-
ciones de sus activos internacionales ne-
LOs.

B} En caso de que la cconomia s¢ vea sujeta
a presiones inflacionarias mayores que
ias previstas, el Banco de México maneja-
ri su crédite interno para combatirlas. Al
cfecto, atendera alosindicadores siguicn-
tes:

- Las desviaciencs de la base monctarias
con respecto a la trayectoria que deba
seguir para contribuir at logro del obje-
tivo inflacionario,

- La evolucion del tipo de cambio.

- El grado de congruencia eotre fa infla-
cion observaday clobjetivo deinflacion.,

- Los resultados de encuestas sobre las ex-
pectativas inflacionarias del piblico y
de los especialistas en Lo materia,

- La cvolucion de otros [actores, tales
como los precios al productor, las revi-
siones de contratos colectivos de traba-
jo, los resultados de la cuenta corriente
y ¢! saldo de la balanza de capitales.

C) El Banco de México esterilizara e impac-
to monctario de los apoyos crediticios
quc olorgue a Fobaproay a Fameval.

Con la finalidad de que losanalistas cuenten
con clementos para evaluar la gestion de la
politica monctaria a lo largo del dnio, se ha
estimado convenicnte establecer limites trimes-
trales al crecimiento del erédiw interno neto.
En la dewerminacién de estos Hmiles se toma-
ron en consideracion laacusada estacionalidad
que ticne lademanda de billetes y monedas en
chrculacion y has variaciones esperadas de los
activos internacionales nctos, A este altimo
respecto, cabe advertir que en cl documento
"Programa e Politica Monclaria para el Ejerci-
cio lo. de Encero al 31 de Diciembre de 19967,
publicado por ci Banco de México en diciem-
bre Gltimo, se previd para el primer trimestre
de 1996 una caida de ese concepto no mayor de
500 m.d., como consecuencia de la amortiza-
cién por un mil 458 m.d. correspondientesalos
apoyos recibidos por ¢l Banco de México de las
autoridades financicras de Estados Unidos y
Canada. Para los trimestres subsecuentes, se
esperaba que los activos internacionales nectos
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s¢ irian recuperando hasta alcanzar un incremento acumulado en el
ano de 390 m.d. (equivalentes a 3 mil millones de pesos a un tpo de
cambio de 7.70 pesos por délar). El programa monelario del ano se
cstableeié con base en dichos pronésticos, y en fa demanda prevista de
base monctaria para 1996 y su calendarizacion. Los limites wrimestra-
les al crédito interno se consignan en cl Cuadro 1 (en cl cual sc con-
siderd un tipo de cambio promedio para claio de 7.70 pesos por dolar).

A partir de mediados de diciembre y durante todo enero, cl
gobicrno federal ha tenido €xito ¢n colocar montos significativos de
valores pilblicos en ¢l exterior, razdn por la cual la amortizacion
referida en el parrafo anterior se pudo hacer sin afcctar mayormente

los activos internacionales netos. Ademas, las
condiciones en los mercados financieros inter-
nacionales parecen indicar que tanto ¢l sector
puablico como el privado tendrin durante el
ano un mayor acccso al capital cxterno. De
realizarse estas perspeclivas favorables, la acu-
mulacién de activesinternacionales serd mayor
ala originalmente prevista y, en consecuencia,
la variacién del crédito interno neto resultard
menor. Para cfectos de ilustracion, en ¢l Cua-
dro 2 se presenta un posible escenario.

Coadro |
LIMPLES TRIMESTRALES A LAS VARIACIONES D01 (RPN IV LA i
{(Rujos electivos acmmulados vnomiflones)

o ._Activos internagionales nctos _Base monctaria Crédito interno neto
Trimesire Ddlares Pcsos* Pcsos Pcsos
ey (2) (3) (3(2)
1 -500 -3 850 -5 000™ -1 1507
11 -350 -2 G95 200" 2 495
il -100 -770 -450™ 320
v 300 3000 18 000 15 000

* Las variaciones de los actives internacivnales netos se traducivio a moneda nacional usando ¢l upo de cambio que sc aplique a las operaciones

que las generen,

™ Las cifras no reportan un prondstico, sine wna estimacion de la caida minima esperada de fa base monetania para las fechas sefaladas.
" El lwite se reficic a que ¢f arddito inteine neto cacd por o menos en ¢l wonto scialado,

Cuadro A

EVOLUGION POSEELE 13 TOS ACTIN 08 INEFRNM AL (108

{fnjos clectives acumdados en snfioaes}

[ IREALII R

Activos internacionales netos

Base monetaria

Credito interno neto

Trimestre Ddlares Pesos* Pesos Pesos
(1 (2) (3} (31(2)

I 0 0 -5 000™ -5 000

{1 500 3 850 2007 -4 050
I 1000 7770 -450™ -8 150
1400 10 780 18 0090 7220

v

* Las variacioncs de los acuvos mternacionales netos se traducirdn a moncda nacionad usando ¢l tipo de cambio que se aplique a las opcraciones
que Lis generen.
* Las ¢ifius no reportan un prondstice, sino und extimacion de L caida minuna eaperada de Ly base monctacia para las fechas sciialadas.

M
A
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¥ amf iesto que. el panorama economico de Amenca Latina y
el Canbe en 1995 fue muy variado, ya que la ampha gama
de sztuac:ones que acontencieron durante ese afio abarcan

‘ el excepc:onal desempeno de la economia cbn’ena

R f nan’cze;a de f na!es de 1994 pasando por la consolidacion
del progmma ‘de estab:hzac;on brasilerio. Fue un afio pleno
de dcontecitienios de SIGNOS | contradictorios, pero que, en
geneml retela cierta vitalidad y capacidad de respuestd

tor
\14

ih "f 'para aprovecbar las oportumdadea quie ofrece el entorno
" i"

mtemaczonal yia cooperaczon intrarregional, con la
-.‘fnai:dad de  afrontar. ios nuevos desafios que se plantean.

Ib

1 ANORAMA ECONOMICO

Flpanoramaecondmico de América Latinay el
Caribe durante 1995 estuvo dominado por tres
fenomenos. El primero, el mis destacado de
todos, fue la crisis financicra mexicana que se
produjo a fines de 1994 y que tuvo importantes
secuelas en Argentina. El segundo fue la conso-
lidacién del programa de estabilizacién en Bra-
sil. Ambos representaron puntos de inflexion
en la evolucion de las tres cconomias de mayo-
res dimensiones de la regién. En cambio, el
desempenodelosdemids paisesdelaregion fue
similar al de 1994, lo que constituye el tercer
fenémeno destacable.

En este sentido, en la mayoria de los paises de
la region se mantuvo, y al parccer tendid a conso-
lidarse, un patrdn de desempefio caracterizado
por moderadas tasas de crecimiento, acompana-
das por unainflacién también moderaday decre-
ciente, elevados déficit en cuenta corriente cu-
biertos con capital externo y bajos coeficientes de
ahorro nacional. Pese a su vulnerabilidad e insu-
ficiente generacidn de empleo, ese patrén repre-
scnta un importante progreso con respecto al
estancamiento y la inestabilidad que caracteriza-
ron el panoramaregional durante losafios ochen-
ta. Cabe destacar que Brasil, que en arios ante-
riores no presentd esc patrén debido asu elevada
inflacién y su sostenido superivit en cuenta co-
rriente, tendid a aproximarse a éste en 1995. . -

El desempeiio de la mayoria de las econo-
mias de la regién ha venido descansando en la
afluencia de capitales externos, situacién que
continué en 1995. A pesar de que dichos capi-
tales se retiraron inicialmente de México y
Argenting, en [a mayoria de los demas paiscs
mantuvieron cl volumen del ano anterior, y cn
Brasil adquiricron una magnitud considcrable.
En los casos de Argentina y especialmente Méxi-
co, It salida neta de capilal privado fuc mitigada
por un fuerte ingreso de financiamiento com-
pensatorio del Fondo Monetario Internacional,
del gobierno de Estados Unidos y de financia-
micnto de fuentes oficiales multilaterales. Por
otra parte, la dependencia del capial externo se
vio atenuada por el hecho de que el valor delas
exportacionescrecid masde 20% en 1995, gracias
en gran medida a la evolucién favorable de los
precios por segundo afo consecutivo.

En cfecto, la crisis financicra mexicana no
fuvo repercusiones tan amplias o duraderas en el
resto de la regidn como s temié en un primer
momento. Sin embargo, los ajustes a gue se vie-
ron sometidas algunas ecconomias a raiz de la
crisis constituyen una advertencia sobre ¢l peli-
gro de una creciente brecha comercial y una
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excesiva dependencia de capitales externos de corto plazo, y sobre la
necesidad de dar mayor coherencia a las politicas econdmicas.

Debido a la heterogeneidad que caracterizgd ¢l comportamiento
economico de los paises de América Latinay el Caribe durante 1995,
mucho mayor que Ia de anos anteriores, es dilici] ofrecer una inter-
pretacion basada en los promedios regionales de los indicadores. El
crecimicnto del Producto Interno Bruto apenas llegd al 0.6% en
comparacion con 4.6% ¢n 1994 {lo que en tWérminos por habitante
representa una caida de 1%, después de un aumento de 2.7% ¢n
1994), pero en ese pobre (lcscm])um influyeron decisivamente los
retrocesos registrados en México v .\1g<,nmm, En un plano mis
positivo, scacentud latendenciaal descenso de lainflacion advertida
en atios antertores, la baja, desde tres digitos a 20%, relleja unda-
mentalmente los resultados del programacde estabilizacion en Brasil,
que contrarrestaron con creces el alza de precios registrada en México
tras la devaluacion del peso,

No solo ¢l desempeno de las economias Nue dispar; las causas
detris de tal desempeno también variaron significativamente de nn
grupo de paises a owro. En los casos de México y Argentina, la
cdemanda interna (tanto de consumo como de inversion) tuvo una
marcada baja; solo la dindmica cvolucion del sector externo en
ambos paises evitd una reduccion anin mis dristica de su ])rc)ducto.
Ll qudntion de las exportaciones ciecioé notablemente (17% en
Argenting, 25% en Mdéxico), mientras o de Lis importaciones dismi-
nuyo (17 v 15%. respectivamente). En cambio, en los denuis paises
la situacion fue la opuesta. La expansién de i demandainterna fue
muy elevaday, superando con creces el anmento ded PIB, de maodo que
gran parte de ese incremento de b demanda Tue satisfecho con
productos importados. El grdntim de tas imporaciones subid casi
37% en Brasily 14% en promedio endos demis paises, mienras el de

“las exportaciones se redujo en Brastl v crecio moderadamenie (me-
nos de 6%) en ¢l resto de los paises.

HETEROGENFIDAD BN EL DFSEMPESS £CONOME O BE
AMERICA LATINA Y EL CARIBE EN 1993

{purcentajes) ‘
1994 1995

America América Argen- Meéxico Brasil  Resto
Concepio Latina Latina  tina de paises
Producto Interno Bruw 4.6 0.6 2.5 -7 1.0 4.0
Consuma EX) L2 S0 -7 1.0 6.6
Formuaeiom bruta de
capital w7 <38 -t4.0 Stk 1.4 7.0
Demunda interna 0.0 -1.0 T4 Y Y 6.7
Expertaciones de bienesy
servicios (geednin) 4.8 1.5 17.1 M0 28 .
bmportaciones de bienes v .
servicos {gudntun) 14.3 2.8 J7400 <149 6.7 14,4
Ingreso neto de capital '
{miles de millones de .
dolites) 44.9 29 H40 0 -IRYY 9RD 107

s Estiogciones prelimina es.

" No mddoye "tinancanmente excepeionad” del Balanee de Pagos

FUENTE: CEPAL, sobre L base de afras oficides comverticis a doliares a precios de
TURU.
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Si se considera los paises individualmente,
se registraron diferencias importantes durante
1995, En materia de crecimiento econdmico, el
rango es amplio aunque signe reduciéndose.
Cuatro paises crecieron mis de 5%: Chile, Co-
lombia, El Salvador v Perd. En otros 12 paiscs, el
producto aumentd entre 2y 3%, S6le Uruguay
(ademds de Argentina y México) experimentd
una contraccion en su producto durante el
ano, lo que se explica en gran parte por sus
estrechos vinculos de interdependencia con
Argentina,

Lainllacton promedio de América Latinay
el Caribe, 25%, fue la mis baja en los Gltimos 25
anos. Cuatro paises (Argentina, Chile, Guate-
maiay Panamai) han tenidoalzas de opreciosde
un solo digito enlos Gltimos 12 meses. En otros
siete lainftacion anual fue enire 10y 20%, y en
cinco paises se ubicaentre 20y 30%, Solamente
en México, Uruguav v Venezuela, las alzas de
precios en 12 meses superaron cl 30%. La
mavoria de los paises mantuvo o mejord su
desempeno con respecto @ 1994; solo Mdékico
sufrioun significative revés enamateria de infla-
clron.

CUENTAS DEL SECTOR EXTERNO

Lis cuentas del sector externo registraron im-
portantes cambios cuantitativos v cualitativos
en 1995, Llama la atencion, en primer lugar, ¢l
considerable incremento del valor de las ex-
portaciones, que subicron de 182 mil a 223 mil
millones de dolares, lo que representa un au-
mento de casi 23% en relacion con el ano
anterior v trajo consigo una reduccion de la
brecha cexterna. En segundo lugar, como ya se
indico, en kv mavoria de los paises los ingresos
netos de capitales mantuvieron o aumentaron
sunivel, aunque ¢l lujo autdnomg de capitales
hajé para la regidn en su conjunto, Sin embar-
go,'unlc cstas cilras :lql'r:gadas' nuevamente es
llll])()l tanlte h‘l(.C HISH 1 pl('Ll‘\lU"('

In |)l imericr IIHHU. la ”'I:'ly()lld dle 1a cuenia
corriente de América Latina y el Caribe duran-
e 1995 se debié en gran parte a los cambios
registrados en México y Argentina. Por prime-
raver desde principio de la década, el balance
de biencs mostrd un superivit v el comercial
practicamente Hegd a una posicion de equilibrio.
El superivit de a balanza comercial de Chile
wmbién aumentd. Bl efecto positivo de esos
tres patscs fue contrarrestado en parte por el
cambio de signo de la balanza comercial de
Brasil, que por primera vez en muchos anos
pasd a ser deficitaria. Otros paises registraron
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cambios menos significativos, por lo gencral en la dircccién de un
mayor déficit o {en ¢l caso de Venezuela) un menor superivit.

En segundo lugar, el incremento del valor de las exportaciones
mostro grandes variaciones de un paisa otro. Fue especialinente alio
en Argentina, Chile, Colombia, México y Peri {cuyas exportaciones
crecicron cnwre 20 v 40%), asi como en varios '
paiscs centroamericanos, en los que supceré cl
26%. Con la excepeion de Argentina v México,
estose debid sobie wodo aaumentas de losvalores
untitarios. Desce 1994, en efecto, los precios de
los productos basicos sc apariaron dela tenden-
ciaal deterioro, registrada en anos anteriores, ¢
iniciaron un repunte que se prolongd en 1995,
De los 17 productos estudiados por la CEPAL,
s6lo los precios de la carne de vacuno y la soya
bajaron durante los primeros nueve meses de
1995 en comparacion con 1994, en tanto que
todos losdemassubieron. Losincrementos fluc-
waren entre 2%, cn el caso del bunano, y 27%,
cn eldel cobre; el precio del petrdleo subid 9%.
Cabe senalar que en el desempenio del sector
exportador, el comercio intralatinoamericano
reveld especial dinamismo.

En tercer lugar, el comportamicnto de las
importaciones también mostro mucha varincion. En conjunto, éstas
aumentaron 12% (de 197 mil milones a 221 mil mitlones de délares),
lo que se compara con un promedio de 17% de aumento anual entre
1991 y 1994. En ¢sa evolucion, jugd un papel importante ¢l extraor-
dinario aumento det valor unitario (%), a su vez influenciado por
ladevatuacion del dolar
frentcalyenycl marco.
Ademas de una marca-
da baja de las importa-
ciones en Meéxico y Ar-
gentina, otros paises,
enue clios Bolivia, Pa-
raguay, Uruguay yvarios
paiscs controamerica-
nos, registraron mode-
radosincrementos osig-
nificativos descensos. ln
cainbio, en Brasil, Cht-
le, Colembia, Ecuador,
El Salvador, Guatcma-
la, Haiti, Perd y Vene-
zuela las importaciones
s¢ incrementaron 20%
o mis.

Porotraparte, los pa-
gos por factores aumentaron de 33 mil millones de délares en 1994 a
40 mil millones de dolares en 1995, lo que se debié principalmente a los
mayores pagos de intereses, ya que las remesas de utilidades subieron
moderadamente. En tales circunstancias, la cuenta corriente del
balance de pagos siguié mostrando un saldo negativo, pero de un
monto considerablemente inferior al de los altimos anos: 34 mil 500
millones ¢n comparacion con 50 mil millones de délares en 1994, A
pesar de esta significativa reduccion, el déficit excedid las entradas

Desce 1994, los precios
de los productos basicos
se apartaron de la
tendencia al deterioro,
registrada en anos
anteriores, ¢ miclaron un

repunte que se prolongo
en 1995.

La mejoria de la cuenta
corriente de Ameérica
Latna y el Caribe

durante 1995 se debio

en gran parte a los
cambios registrados en
Mexico y Argentina. '

de capital auténomo del conjunto de la region,
debido al retiro de capitales en México.

En cuarto término, fa evolucion de los capi-
ales durante ¢l afo se caracterizd solye wodo
por los retivos de México (y, en menor grado,
de Vencaucliy Argentina) ylas
entradas a Brasil. México, que
habta reabido un promedio
de 27 mil millones de dolares
en ¢l pertodo 1991-1993 v 11
mil nullones en 1994, perdid
17 mil millones de capitales
autonomos en 1995, Estas pér-
dicas se vieron ampliamente
cubicrtas por los capitales
compensatoriosdel paquete de
apoyo inancicro delFondoMo-
netario Internacional, ¢l gobier-
no de Estados Unidos y el Banco
de Pagos Internacionales. Ese
paquete, el de mayor magnitud
quese hayaregistrado cn Ameri-
ca Latinay el Caribe, permitio al
gobicrnode Méxicoenfrentarla
demanda de fondos ¢ incluso recomponer par-
cialmente sus reservas brutas. Argentina tam-
bién recibié un paqucte de ayuda financiera,”
aunque de tamano menort.

En Brasil, en cambio, las entradas de capita-
les aumentaron de Y mil millones de délares en
1994 2 28 mil millones en 1995, Este fendmeno
s¢ explica ¢n parte por la nueva politica de
reformas propuestas por cl gobierno que asu-
mid ¢l poder en encro de 1995, ¢l éxito del
programa de estabilizacion y las altas wasas de
interés vigentes en fos ultimos imeses. Hay que
precisar ¢l hecho de que mis de la mitad del
mornto mencionado corresponda a inversiones
de cariera o de corto plazo. .

Oturos importantes receplores fueron Pera (4
mil 600 millones) y Colombia (4 mil 200 millo-
nes). La signilicativa baja de la afluencia de capi-
tales a Chile (de 4 mil 200 millones en 1994 asolo
300 millones en 1995) se debe en parte aun pago
anticipade de la deuda a organisimos muitila-
terales, pero tambicén a la politica de desincen-
tivacién dc los movimicntos a corto plazo. Co-
lombia, Pertt y Brasil tunbién han watado de
desincentivar ese tipo de operaciones, median-
te encajes o impuestos, con diversos grados de
CXILO.

! De acuerdo con las normas internaciondles, los capitales
Compens4torios no se registian como entracdas de capial en
¢l balance de pagos, lo que explica las péididas en la cuenta
de capital de México y Aigentina,
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CAMBIOS EN 1A COMPOSICION DE [A CORRIENTE DE CAPITALES

Tambicn se ohservaron cambios importantes en la u)mp(NU(m de
Incorriente de capitales. Aunque la afliencin de inversian exoranjera
direcaha continuado en forma sostenidaen fmavoria de los paises
cle La regidn yal parecer igualari el monto de 18 mil millones regis-
trado en 19 s inversiones de cartera y otros capitales de corto
plazo lan disminuido en forma notable con respectoa los primeros
anos de la década Porotro lacdo, va se menciond ¢l papel protagoni-
co que jugaron los prastamaos U[l(_].l!(_\ tnto mululaterales como
hilaterales.

En 1995 Ta dendas externa wotal de los
paises de Amiérica Latina se aproximé a
los 374 mil millones de dolares, con un
aumento nominal dle 8% con respecto a
1994, La relacion entre la deuda externa
v lus exportaciones de bienes v servicias
de Inregion volvioareducirse, gracrasa la
vigorosa expansion de fas ventas externas
vil crecimiento moderado de ladeuda. Por
lo tanwo, dichareliveton pasé de 2502 220%,,
el poreentaje nits bajo desde 1980, Tam-
bidn se redujo, mmque levemenie, larela-
cion entre los intereses pagados v ks ex-
portaciones de bicnes v servicios,

Duvane 1995 se han producido adetan-
o5 importantes ¢n las renegociciones
de la dencivexterna de Tn mavoria de los
paises s endendados de la region. Pa-
nad suseribic en octibee de 1995, en el
marce del Plan Brady, un acucerdo de
reestructuracion de ln deuda externa co-
mercial, que incluia 3 mil 500 mlllonc‘;
correspondientes a amortiZaciones ¢ intereses atrasacos. Pert anun-
cio que habia Hegadoa un acuerdo provistonal narareestructurar siy
deuda con {o banea comercial, también en el contexto del Plan
Brady, quecomprendia un principal de 4 mil 400 millones de dolares
y 3 mil 500 millones de intereses wrnsados, Porsu parte, Nicaragua
recompro su dewdi de un mil 370 millones de délares con [l banca
comercial en un 7% de su valor nominal; paa cllo contdg con
recursos del Banco Interamericano de Desarrvoilo, del Banco Mun-
dial y de algunos gebiernos europeos. Bolivia, Nicaragua y Haiti
siseribieron durante 1995 acuerdos de reestructuracion de sudeuda
hikueral conlos paises que integran el Club de Paris, y Flonduras estd
negociando una reestructuracian, Estas negociaciones i dado
ciertoalivio a la mayoria de los paises nuis endendados de faregion,
pero sus deudas siguen siendo altas.

Ensintesis, cf panorama cconomico de América Latinay el Caribe en
1045 fue extraordinariunente variado. La amplia gama de situaciones
que se dicron durante el ano abarea desde el excepcional desempeno
de la cconomia chilena, caracterizada por una continua y acclerada
expansion ceondimnica en medio de una creciente estabilidad finaneie-
ri, husta o profunda recesion ccondmica con rebrote inflactanario que
o produjo en Aléxico a iy de fa erisis fimanciera de fines de 1994,
prasitticlo por Lrconsolidacion del ])mqr.un,ulm stabidizacion brasileno,
Fue v ano pleno de acontecimientos de signos contradiclorios, pero
que, en general, revela cierta vitalidad y capacidad de respuesta para

De 1017 productos
estudiados por la CEPAL,
s0lo los precios de la
carne de vacuno y la soya
hajaron durante los
primeros nueve meses de

- 1995 en comparacion con
1994, en tanto que todos
los demds subieron.

L n
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aprovechar las oporiunidades que ofrecen el
entorno internacional y la cooperacion in-
trarcgional. va lavezafrontar los nuevos desafios
que se plantean.

PROBLEMAS EN LOS SISTEMAS FINANCIEROS
Y PROGRAMAS DE APOYO: EL CASO MEXICANO

Un problema bastante generalizado en América
Launadurante ¢l ano 1995 lo han constituido las
dificultades en los bancos e
instituciones {inancieras.
Esto ha puasado en paises tan
cliversos como Argentina, Bo-
livia, Brasil, Ecuador, Mdéxi-
ca y Paraguav. Estos proble-
mas s¢ junian a situaciones
semejantes en Costa Rica y
Venezuela que vienen de
anos anteriores. Dado la
centralidad del secfor fi-
nancicro para eliresto de Ia
cconomia, losgobiernos han
tenido que desarrollar.pro-_
gramas de apoyo. A conti-
nUAcion s¢ presenta como
ejecmplo ¢l caso mexicano,
dueseribiendo la crisis v las
medidas para apoyar el sa-
amiento financicro de la
buanca v la reestructuracion
de eréditos de sus deudores,

La gestacidn del problema

La evaluacion de la cartera crediticia de In
banca comercial mexicana se tornd deslavora-
ble desde 1992, registrindosc a partir de enton-
ces un clevado increntento en el monto de los
adeudos vencidos y en el indice de morosidad,
que se duplicé entre 1992y 1994. Bajo el supues-
to de que los problemas cconémicos de 1994
cran transitorios, la politica crediticin de los
Bancos en 1994 fue expanstviy, consecttente con
ladel Banco de México y tumbién acorde conla
meta gubernamental de obtener una alta tasa
de crecimiento economico.,

Flescenario previsto no se ciunplio y la crisis
cambiaria de fines de 1994 encontré ¢l sector
privado en una sitnacion de sobre—endeuda-
miento, que se venia generando a partir de la
liberalizacion nanciera emprendida desde
1991, La dificil covuntura se caracterizaba ade-
mis por [a elevada cartera en riesgo heredada
por tos nuevos ducnos de los bancos, despuds
dc su reprivatizacion en 1991 y 1992,
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Los programas de apoyo :

El contexto recesivo del presente ano, la fuerte devaluacion, ¢l
repunte de la inflacidn y las altas wsas de interds, mcidieron en la
aceleracion de la cartera vencida y afectaron las finanzus de los
bancos, lo que motivéla instrumentacidn de medidas de cinergencia
en apoyo a la bancay sus deudores.

VAN A OO T ot N

st splos e i 0

Concepto Scpt. 1994 Dic. 1994 Mar. 1995 Jun. 1995 Scpt. 1995
Cueratoml 5300 6278 7425 6982 GOl
Cartera vencida 449.5 56.6 82,7 102 4 120.0
Provisiones 17.7 24.5 399 534 .0

indice de
morosidad (%) 93 9.0 11.1 - 14,7 17.2

FUENTE. Conuadn Nacional Bancatia y de Valares (CNBV),

Las primeras acciones se introdujeron en marzo, cuando la autori-
dud Anancicra exigio a los bancos la creacion de reservas adicionales
para riesgo crediticio v la observancia estricta de indices de capitali-
cacion {relacion capital a cartera de
crédito) superiores a 8 por cienio,

Para clio, ¢l gobicrno instrumentd
un programade capitalizacion tempo-
ral (Procapte), consisiente en la in-
veccion de capitalalos bancos que—en
razdn de la covunwura y no por una
administracion deficiente-no podian
cumplir estos requerimienios con re-
cuisos propios. Sin embargo, mayor
televancin uwvicron las medidas -
pubsadas a wavés def Fondo Bancario
de Proteccion al Ahorro (Fobaproa),
clque hatomado clcontrolaccionario
de varios bancos, con lo que es ya ¢l
principal accionista del sistema ban-
cario. Asimismo, ha adquirido carte-
ras cke crédito por un equivalente a 9%
e la cartera total de los bancos.

Los otros programas de apoyo se
orientaron a promover ki recstructi-
racién de créditos. Con ese propdsito
sc establecio la posibilidad de exten-
der los plazos de los préstamos y a tasas de interés mds bajas, pero los
montos adeudados serian indizados segin una unidad de cuenta de
valor real constante (UDI). La profundidad de la recesion y fa
dificultad de piblico y banca por asimilar ¢l esquema de UDIs
contribuyo a que la reestructuracion de pasivos marchara lentamen-
ey, por lo tanto, restltara insuliciente para dismimuir fa cartera
vencida.

En 1995 1a deuda
externa total de los

a 1994,

paises de América Latina
se aproximo a los 574 mil
millones de dolares,
con un aumento nominal
de 8% con respecto

Ln respucsta a la dificil coyuntura, a pm'tii'
de sepliciibre entrd en operacion i nuev
programa para enflrentar los probicmas de ca
tera vencida (Acucerdo de Apoyo Inmediato a
Deudores, ADE), que consiste en reducciones
de fas tasas de interés, condonacion de intere-
ses oratorios, suspension wemporal de accio-
nes judiciales y imites a las garantias adiciona-
les para las reestructuraciones, EFADE prevé fa
reestructuracion, mediante la indizacion sc-
g la UDIuotros mecanismos. Adilerenciade
los esquemas previos, el ADE incluye medidas
audaces de apoyo a deudores. Se cafeuli que ¢l
programaalcanzaraa 7.5 millones de deudores
{morosos y no morosos), incluidos empresas,
familias y agricubtores, aunque s6lo abarcaria
20% de la cartera total. ;

Conclusion

Elcosto fiscal de los programas instrumentados
es enorme. El sancamiento financiero de la
banca ascienden2.4% del PIB, micntras que las
medidas de recestructuracion  de los créditos
ticnen un costo estimado de 2.7% del produc-
to. Si bien parte de los recursos de cstos progra-
mas  provino de préstamos olorgados por ¢l
Banco Mundial y ¢l BID, ¢l esfuer-
o 1scal seria de todos modos con-
siderable, alrededor de 4.5% de!
PIB, lo que obligarii a nucvos aju.
tes de envergadura en las linanzas
publicas.

Los problemas linancicrosdela
banca prevalecieron, a pesar de los
recursos del gobierno destinados a
su capitalizacion y adquisicion de
cartera. Porotra parte, lo que origi-
nalmente era un asunto economi-
co—{inancicro, desemboco en un
problema politico y social, expre-
sion e lo cual lue La organizacion
de gruposde deudores, que presio-
naron a antoridades y bancos ¢n
demanda de condonacion o baja
de intereses, quitas de capital y ne-
gociactones en bioque,

Es aspecto central para la solu-
cion del problema financiero de
bancay deudores radica en lavuel-
ta a la estabilidad de los mercados (inancicros,
la disminucion de la inflacion y la reactivacion
de la cconomia: de lo contrario, ¢s factible que
los indices de cartera vencida sigan aumentan-
do, que persista la vulnerabilidad bancaria y
que esto misie sea un obstaculo para le reac-
tivacion de la cconomia,
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SMFRICUTVTINA Y FLOARIBE: FVOLUCION DFLPRODEL S TG i e
Cpurcentajes sohre ke base de valores i precion de 198ty

AT

Tasas anuales de variacién

Variacion acumulada

Pais 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 . 1981- 1991-
1990 1995+
América Lalina y
el Curibe 0.9 0.3 3.3 2.8 3.0 4.6 0.6- 13.0 149
Paises sudamericanos 0.1 -1.1 8.7 3.0 4.2 5.1 2.9 10.9 20.3
Argentina -6.2 0.1 8.9 8.7 6.1 7.4 -2.5 8.7 314
Bolivia 3.5 47 5.1 1.2 4.1 4.2 35 1.4 19.7
Brasil 3l -4.4 (.3 -0.9 4.2 5.8 4.0 16.8 14.1
Chile 9.7 3.3 6.8 10.6 5.9 4.1 8.0 32.1 40.7
Colombia 3.5 4.0 1.8 3.8 4.7 5.6 5.5 43.6 23.0
Ecuador 0.2 2.0 4.9 3.4 2.2 4.2 2.5 20.4 18.4
Guyana 4.5 -2.8 5.4 7.5 7.6 8.4 3.5 -24.4 36.8
Paraguay 5.9 3.1 2.3 1.7 39 3.0 4.0 36.6 15.9
Perti -11.5 5.6 2.6 . -1.2 58 128 7.5 114 30.1
Surinam 4.4 0.1 a5 5.8 -4.5 0.8 5.0 -3
Uruguay 1.5 0.9 3.2 7.9 25 5.1 -1.5 47w 18.2
Venezuela 7.8 6.8 9.7 5.8 -0.2 -2.9 2.0 4.2+« 14.8
México 3.3 4.4 3.6 2.8 0.6 3.5 -7.0 17.9 3.2
Paises Centronmericanos .
y det Cartbe 2.4 .3 -1.3 0.2 0.8 2.5 3.4 17.6 39
Bahamas 2.0 4.8 3.2 1.0 2.4 0.0 1.5 12 1.6
Barbados 37 -3.2 4.2 -5.8 1.1 4,2 2.0 9.5 31
Belice 13.1 10.3 3.0 11.3 3.5 1.6 56.0 20,50
Costa Rica 55 3.4 2.1 7.3 6.1 4.3 2.5 251 24.2
Cuba 0.7 -3.0 -10.7 -11.6 -149 0.7 2.5 39.5 -30.6
E! Salvador 0.4 4.4 2.3 7.2 6.3 4.3 6.5 -7.2 29.4
Guatemala 3.7 29 35 4.9. 38 3.8 4.5 8.8 22.2
Haiti 1.0 0.2 -0.8 -14.3 5.1 -12.2 3.5 3.8 -26.7
Honduras 4.7 0.4 2.3 6.1 6.7 -2.0 35 25.5 17.7
Jamaica 6.3 6.2 1.2 2.0 1.6 2.5 0.5 31.8 7.9
Nicaragua -1.7 0.0 -0.2 0.4 0.4 32 4.0 -12.7 7.2
Panamai Q0.1 6.3 8.6 6.1 4.2 1.8 3.0 20.1 25.7
Repiiblica Dominicana 48 5.3 0.5 6.8 2.3 4.3 5.0 275 20.1
Trinidad y Tobago 0.4 19 1.7 2.3 -2.8 5.1 35 -19.9 5.0
Paises de la OFCO~ 6.1 4.7 3.3 3.9 2.1 3.0 2.8 78.7 16.3
Antigua y Barbuda 6.3 RIS 4.3 1.7 3.4 5.3 86.5 15.4»
Dominica -1.1 6.3 2.3 2.9 2.6 1.9 -2.0 53.6 8.0
Granada 5.8 52 3.6 1.1 -1.5 2.3 61.8 5.8b
Saint Kitts y Nevis 6.7 3.0 3.8 3.6 4.0 4.1 75.0 16.4%
Santa Lucia 8.5 4.4 2.3 7.1 2.3 2.8 4.0 93.5 19.8
San Vicente y las Granadinas 7.2 7.0 a1 6.5 14 0.4 4.0 87.0 16.3

Nota: Los totales y subtotales, cuanda corresponde, excluyen aqueflos paises para los que no se presenta informacién. .
* Estimaciones preliminares sujetas a revision. Las cifras por paises para 1995 fueron redondeadas a cero o cinco.

" Se refiere al periodo 1991-1994,

¢ QECO = Organiracion de Estados del Caribe Oriental.

FUENTE: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales transformadas en délares a precios constantes de 1980. N
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VHFREEA TATINA ¥ R CAlUBE, bVl CHON DEL PRODECEO ENTTRNG BROTG POR IS ETAN
l!‘n'l’l bl ronre I hoee deovalioges [ e e jorng

Tasas anuales de variaciéon' VYariacion acumulada

Pais 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995+ 1981- 1991-
199¢ 1995+

América Latina y

el Caribe -1.0 1.6 1.4 0.9 1.1 2.7 1.1 1.5 5.1
Paises sudamericanos -1.9 -2.9 1.8 1.2 2.4 3.3 1.2 9.1 10.4
Argentina 75 1.4 7.5 7.3 4.8 6.1 3.6 21.1 23.6
Bolivia 1.3 2.4 97 -1.2 1.6 1.7 1.2 17.4 6.1
Brasil 1.2 -6.1 1.4 2.6 2.4 4.0 2.4 4.6 4.8
Chile 7.8 1.6 5.0 8.8 4.2 2.4 6.4 12.4 99 7
Colombia 1.7 29 0.1 2.0 3.0 39 3.6 179 132
Ecuador _ 2.9 0.3 2.5 1.1 0.0 20 0.4 6.6 6.0
Guyana 4.8 2.9 14 6.3 6.6 7.2 2.5 27.7 30.0
Paraguay 2.7 0.1 06 1.1 1.1 02 13 0.8 0.9
Perti -13.2 T4 0.7 2.9 40 10.9 5.7 -28.9 19.3
Surinam 3.2 -1.g 2.3 4.6 5.6 -1.9 6.8 -0.8"
Uruguay 0.7 0.3 26 7.2 1.9 4.5 2.1 1.4 148
Venezuela -10.2 4.2 7.1 3.4 2.4 -5.1 0.1 -19.4 “2.5
México 14 95 1.7 09 - .12 1.7 B.6 4.3 5.8

Padses Centroamericanos

y del Caribe . 0.4 -1.7 -3.3 -1.9 -2.9 0.4 1.4 -3.4 6.3
Bahamas 0.4 2.8 4.8 0.4 0.9 -1.5 0.0 7.7 5.7
Barbados 3.0 -3.2 -4.6 6.2 0.7 38 1.6 6.1 4.9
Belice 10.3 7.4 0.4 8.5 0.9 -1.0 20.5 8.7
Costa Rica 2.6 0.7 0.4 4.6 35 1.9 0.2 5.8 10.1
Cuba 0.3 -5.8 -11.5 -12.3 -15.6 0.1 1.7 27.8 -13.4
El Salvador . -1.5 24 0.3 4.9 4.0 2.0 4.0 -18.8 16.0

- Guatemala 0.8 0.0 0.6 1.9 0.8 0.9 1.6 -18.2 5.8
Haiti -1.0 -2.2 2.8 -16.0 -7.0 -14.0 1.4 -20.6 -33.7
Honduras 1.6 -3.4 0.7 3.0 3.6 -4.8 0.7 -8.2 1.6
Jamaica 58 5.7 0.5 1.3 .9 1.8 0.4 18.9 4.3
Nicaragua 4.3 -3.0 -3.6 -3.4 4.3 -0.7 0.4 -33.5 -11.1
Panami -2.1 43 6.6 4.1 2.2 0.0 1.0 2.4 14.6
Repiiblica Dominicana 25 -7.2 -1.5 4.7 0.4 2.4 2.9 2.1 9.2
Trinidad y Tobago -1.2 0.2 0.6 -3.4 -3.8 3.9 2.4 -29.9 0.6

Patses de la OECO* 5.3 43 2.6 52 1.6 2.4 1.9 70.2 11.2
Antigua y Barbuda 5.6 2.8 3.7 1.0 2.8 4.7 77.8 12.6%
Dominica ' 2.0 7.9 2.3 2.9 2.6 1.9 -1.8 60.0 8.0
Granada 49 5.7 3.4 0.9 -1.5 2.1 58.3 4.9
Saint Kits y Nevis 8.7 3.0 3.8 3.6 6.5 4.1 95.8 19.2%
Santa Lucia 7.1 2.9 1.0 5.7 0.9 1.5 2.6 67.3 12.2
San Vicente y las Granadinas 6.2 59 22 56, 0.4 0.5 3.1 71.3 11.1

Nota: Los totales y subtotales, cuando corresponde, excluyen aquellos paises para los gue no se presenta informacion.
* Estimaciones preliminares sujetas a revision.

* Se refiere al periodo 1991-1994.

¢ OECO = Organizacion de Estados del Caribe Oriental,

FUENTE: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales transformadas en délares a precios constantes de 1980.
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Pais 1587 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995+
América Laline y

el Cortbe 209.2 7768 [ 2125 1191.3 199.7 418.9 887.6 387.3 25.0
Argenting 174.8 387.7 4923.3 1 3439 84.0 17.6 7.7 3.9 1.8"
B bados 6.3 bl 6.0 RE 8.1 3.4 -1.0 (L5 .1
Bolivia 107 21.5 16.6 18.0 14.5 10.5 9.8 8.5 107"
Brasil 394.6 993.3 1 863.6 1 5R4.6 475.8 1149.1  2484.1 429.3 29.0"
Chile 214 12.7 21.4 27.3 18.7 12.7 12,2 8.9 8.3"
Colombia 24.0 28.2 26.1 32,4 26.8 25.2 22.6 206 20.0%
Costa Ricu 16.4 25.3 100 27.3 25.3 17.0 9.0 14.9 24.-9"
Ecuador 325 85.7 T 54.3 44.5 49.0 (0.2 3.0 25,4 299"
El Salvador 19.6 18.2 23.5 19.3 94 20.0 12.1 8.9 11.4"
Guatemala 9.3 12.3 202 50.6 10.2 14.2 11.6 HL6 8.6"
Faitd -1 8.0 104 26.1 0.6 18.0 39.3 52l 25.0¢
‘ Honduras 29 6.6 11.4 36.4 21.4 6.5 13.1 28.8 28.6¢
Jamaica 8.4 89 17.2 9.7 80.2 40.2 30.1 26.9 15,8
Mcxico 159.2 51,7 19.7 2049 18.9 11.9 3.0 7.1 48.5"
Nicaragua 1 347.2 33 547.6 1 689.1 13 490.2 7704 3.5 19.5 12.5 10.8¢
Panama 09 0.3 -0.2 0.8 1.1 1.6 0.4 1.4 0.8
Paraguay 32.0 16.9 28.5 44,1 11.8 ' 17.8 20.4 18.% 10.4"
Peri 114.5 17226 2775.3 7 6496 139.2 56.7 39.5 15.4 10.4"
Repiiblica Dominicana 22.7 nh.8 3.6 79.9 7.9 5.2 2.8 14,3 120"
Thrinidad y Tobugo 83 12.1 9.3 0.5 2.8 8.5 13.5 5.5 S0
Uruguay 57.3 69.0 89.2 12400 Hi.3 A549.0 524 44.1 a.8"
Veneruela 40.3 35.5 81.0 365 31.0 319 459 0.8 599"

* Cilras correspondientes a la varineion de precios de los Glumos 12 meses concluidos en el ines indicado en cada pais,
" Corresponde a la variacian entre novtemnbre de 1994 y noviembre de 1495, ;
* Cotresponde a la variacién ente junio de 1994 v junio de 1995,

! Corresponde o la vaviacion entre octubre de 1994 y octubre de 1995,
© Ao fiseal, finalizado en sepuembre.,
'Corresponde a L variacion entre julio de 1994 v jutio de 1995,
FUENTE: Informacion proporcionada por los paises,
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INDICADORES ECONOMICOS

El Producto Interno
Bruto de México al
Cuarto Trimestre de

1995

En ¢l cuarto trimestre de 1995, el Producto iterno Bruto
registro una tasa de (-)6.6% en términos reales con relacion al
mismo periodo del ario anterior. En este contexto, se¢ observu
que el sector agropecuario, silvicola y pesquero registro un
crecimiento de 2.0% en el cuarto trimestre de 1995, con
relacion al avio de 1994. Por su parte, la generacion de energia
eléctrica, gas y agua en el lapso octubre-diciembre presents un
- crecinuento de 1.6 por ciento.

Por lo gue respecta a la industria manufacturera, of PIB
disminuys en of cuarto trimestres (-)5.5% a tasa antial, cifia
menor o las caidus de (-} 11.0% v (-)9.2% observadas en ef
segundo y tercer trimestre de 1995, respectivamenie.

Los detalles de esta informacion que fue proporcionada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico, se presentan en las
pdginas siguicntes,

I NTRODUCCION

I el cisno oimestae de 1995 ¢l Producto in-
terno Brato (PIB) de Mésteo regisud una s de
{(6.6% anicriminos reales, conrespecto al mis-
mo pertodo del ano antetior. Est contre cion
[uemenora ks que se presenton en elsegundo
viereer tamestre de 1O (s tasas de crecimen-
o anualizwlo pacacadivino de los nmesoes de
LS fucion de (0085, =) 155, 6% v ()6.65%),
respecnvainenttie) Asic ol conpuntar estos resati-
dos nnestrdes se tiene gue laceonamia medada
atranes el PH, disminovd on ()6.9% dante
1OU5 con respecio al anoantetior,

Il ¢ omporimicnto de los principales secto-
res de L eoonomii fue ol siguiente:

Sector agropecuario, silvicola y pesquero

Ll sector agropecuario, silvicola y pesquero
registra un crecnmicnto de 2,09 durante el
cuarto rimestre de FOUH, con relacion al ano
anterior. Faeste resultado influve el desempe-
i fuvorable de L agriculowea, Tvsilviculuoray
defa peaca, L conttaste, en el pc']'i()(ln senakba-
do la ganaderia se contrijo.

Para todo clano de 19495, La Gran Division |
agropectin o, sitiviculinray pescadisiminayo en
(-) 3.8 por ciento.

Sector minero

Porsuparte, laGran Division 2 minerinobservo
una disminueion en b produccion de (<) 3.4%
duranic of cuarto tremestie del ano, debido al
impacto que los huracanes en lnzona del Gollo
tuvicron sobre ta prodhuccion penoleri. Asi, la
mincria perolera redujosu PIB en (-)7.3%: en
ciumbio el PIB de Ly mineria no petrolera nu-
mento en 1%, De esta manera, duranie 1995
¢l PIB e Lo mineria disminuyé en (()0.7% con
respecto al ano wnerior,

Industria manufacturera

En la Gran Diviston 3 industren manubfactu-
rera, o] PIB disminuvd en el cuarto wimestire
(-35.5% a tsa anual, Esta cilva s menonr a las
caidas de (3 LO% v (99 2% observadas en el
segundo viercer rmestre de S respectiva-
mente, Alinterior de estaindustriase presen e
ron comportamicentos heterogéneos cote lay
actividades que La integran. Por cjemplo, pre-
sentuon un snanento e s prodaceion las
divistones de textiles, vestido y cuero; maderay
sus productoss imprentey editoriades: ¢ indus-
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trias metilicas basicas. En contraste, disminuveron suproduccién en
el cuarto trimestre de 1995, las divisiones de alimentos, bebidas v
tabaco; quimtcos, derivados del petroleo,caucho y plistico; minera-
les no metilicos excepto derivados del pewdleo; productos metih-
cos, maquiniria v equi-
po; v otras industrias
manufactureras. Ciabe
notar que, a tasa anual,
del total de las 49 ramas
manulactuereras, en el se-
gundoy tercer trimesires
disminuyeronsu produc-
cién cerca del 80% de
cllas, mientras que en el
cuarto ko hizo 1 65%. Asi
cn el cuarto trimestre un
mayor niimero de ramas
manufactureras mostra-
ron crecimientos anuali-
zacdlos en su produccion,

En 1995, ¢cI PIB de la
industria manufacture-
ra disminuyé en (-)6.4% con relacién al aino anterior.

En el cuarto trimestre
de 1995, el Producto
Interno Bruto (PIB)

de México cayo

en {-)6.6%, con relacion
a igual periodo

de 1994

Industria de [a construceion

La industria de la construccion.disminuyé en {-)25.6% en’el cuarto
trimestre, con lo cual acumuld unacontraccion de (-}22.0% en 1995,

Energia eléctrica, gas y agua

Por lo que toca a la generacién de energia
eléctrica, gas v ngua se ticne que en ¢l fapso
octubre-diciembre ésta presentdun crecimien-
to de 1.6%. Con ello, se tene que este sector
registré un crecimiento de 3.1% en 1995 en
relacion al ano anterior.

Comercio, restaurantes y hoteles .

En lo que se reficre al sector comercio y
servicios, los resultados fueron los siguientes:
la Gran Divisién 6 comercio, restaurantes y
hoteles cayé en (-}12.5% en el cuarte uimes-
tre. Asi, al conjuntar los cuatro trimestre de
1995, se ticne que esta gran divisién acumulo
una caida de (-) 14.4 por ciento.

Transporte, almacenamiento y comunicaciones

Por .su parte, la Gran Divisidn 7 transporte, alinacenamiento y
comunicaciones presentd una disminuctén de (-)4.0% en el cuarto
trimestre. A su interior, las actividades que la integran registraron
comportamientos hecterogéneos. En efecto, mientras que el PIB
generado por el transporte cayé en (-)8.6%, ¢l de las comunicacio-
nesaumentd en 8.8% en el periodo octubre-diciembre de 1995, Asi,
en 1995 el PIB de esta gran division disminuyd en (-} 1.9 por ciento,

A conjuntar los resultados
trimestrales se tiene que

el PIB para todo el arno de
1995 registr6 una caida

de (-)6.9 por ciento.

44

Servicios financieros, seguros e inmuebles

EI PIB de 1a Gran Division 8 servicios {inancie-
ros, seguros ¢ inmuchles se contrajo durante el
cuarto trimestre en (<) 1.5%. De esta manera, al
considerar el resultado de los tres trimestres
anteriores del ano significa un crecimiento
para todo 1995 de 0.4 por ciento.

Servicios comunales, sociales y personales

Por dltimo, la Gran Divisién 9 servicios co-
munales, sociales vy personales disminuyé en
{-}4.0% en el cuarto trimestre de 1995, Al
considerar este resultado junto con los obteni-
dos en los tres primeros trimestres del afo
pasado, esta gran division observd una caida
de (-)2.4% en 1995 con respecto al afio ante-
rior.

Cabe notar que las cifras trimestrales del PIB
estdn influidas por factores estacionales. Una
vez eliminados estos factores estacionales, que
ano con ano inciden en cada uno de los trimes-
tres, se observa que durante el cuarto trimestre
de 1995, ¢l volumen del Producto Interno Bru-
to fue mayor al del tercer trimestre. En efecto,
durante ¢l cuarto rimestre del ano pasado, el
Producto Interno Bruto generado por todos
los sectores de actividad econdémica ascendid
a 5 mil 484 millones de pesos constantes, mon-
tosuperioren 2.3% al
volumen del PIB ob-
servado en el tercer
trimestre de 5 mil 362
millones de pesos.

Asi, la travecroria
trimestral de la eco-
nomia a lo largo de
1995 fue la siguiente:
en el pruner trimes-
tre, el PIB desestacio-
nalizado cayé en cerca
de (-}3% con respec-
to al cuarto rimestre
de 1994; para el se-
gundo trimestre, elvo-
) lumen del PIB deses-
tacionalizado fue {-)8% menor al del primero;
en tanto, que el correspondiente al tercer tri-
mestre de 1995 fue 2.8% mayor al del segundo;
y, como se menciond, ¢l del cuarto trimestre
con respecto al del tercero fue mayor en 2.3%.
De esta manera, se confirma que las caidas mas
severas en la actividad econémica tuvieron tu-
gar en el segundo trimestre de 1995, registrin-
dose volimenes superiores en los trimestres
posteriores.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL POR GRAN DIVISIGN!
{miles de pesos a precios de 1989)

Gran divisién

1993

1994¢

1995

i

v

11

|

11

I

6
meses

9

nmeses

Anual

Total
Agropecuario,silviculiura

y pesca

Mineria

Indusuia manufacturera
Construccion

Electricidad, gas y agua
Comercio, restaurantes

y hoteles

Transporte, almacenamiento
y comunicaciones

Servicios financieros, seguos
y bienes inmuebles

Servicios comunales, sociales
y personales

Servicios bancarios imputados®
Total

Productos alimenticios,
bebiclas y tabaco

Texules, prendas de vestir e
industria del cuero

Industria de madera

y productos de madera
Papel, productos de papel,
imprentas y editoriales
Sustancias quirnicas, derivados
del perréleo, productos de
caucho y plastico

Productos de minerales no
metilicos®

Industrias metalicas basicas
Productos metilicos,
maquinatia y equipo

QOuras industrias
manufactureras

5451 004 5906 068 5618 228 6008 232 5660 684 6142 768 5573912 5376588 5119794 5735 832 5475 250 5 356 765 5 451 531

447 880
194 399

1 215 900
204 706
92 924
1887976
381 798
653 264
845 088
(99 144)
1215900
313 036
115 672
31 268

66 368

223 728

88 840
72 236

273 636

31116

516 856
201 504
1273 876
317 092
88416
1505 V88
419 584
655 900
1027 340
(99 388)
1973376
3921 864
111 028
37 632

64 012

223 Y56

89 256
77972

312 548

35108

312 224
194 676

1 282 168
310 388
84 304
1415 540
435 4792
642 128
1021 988
(84 660)
1282 168
855 980
107 988
36 6512

63 056

225 964

87712
77 700

296 168

31 688

475 592
196 012
1 342 496
3149 292
91 830

1509312

450 576

671 668

1 057 088

{105 684)
1 342 496

348 020
118 948
40 448

66 380

238 988

94 308
77 852

325 232

32 320

429 760
197 212
1804 008
397 K20
100 756

1 439 856
419 672
657 700
863 852
(100 652)
1 304 008
316 320
115 156
35 180

67 624

244 060

v6 800
82 408

315 676

30 784

509 276
203 080

1 339 463
328 092
96 696

1 577 056
453 820
695 104
1051 396
(111 220)
1 339 468
331916
112 104
42 080

68512

240 136

95 564
86 288

329 360

33 508

304 768
194 396
1984 772
293 304
89 992
1355 132
455 344
G667 580

1 024 564
(95 940)
1 984 772
365 352
98 436
35 204

67 932

236 496

86 452
814628

291 040

19212

(

405 584
196 268
195 316
944 084

94 579
138 288
431 644
674 539
041 056
97 756)
195 316
341 892

85 500

29 936

68 076

16 376

432 220
198 492
1184176
228 464
102 232

1 163615
400 624
680 (48
8241156
(94 148
1184176
208 724
105 960
25 956

61 664

231 336

73188
9y 772

273 568

20 004

519 872
196 096

1 265 624
9244 088
98 264

1 879 692
435 632
684 336
1009 712
(96 984)
1265 624
316 236
112 204
42 108

70 820

225 820

76 048
94 472

305 048

22 868

355176
195 332
240 (144
268 H494

92 282

—

1971 710
444 994
671 056

1 632 810

(96 848)

1 240 044

353 622
91 978
32 999

68 004

230 990

85 242
86 (52

274 142

17 794

380 857
196 385
1921 491
955 984
95 5499

1 235 678
430 204
674 053
063 945
(U5 063)
1991 49}
335 324
96 639

30 182

66 891

231 105

81 224
87 625

273 951

18 531

415 486
196 313
1 232 472
252 485

96 265

1271 682
431 561
676 624
974 869
(96 218)

1 932 472
330 552

100 530

33 126

67 873 .

229 784

79930
8Y 357

281 725

19615

'Fl dato del total anual obtenido mediante los cileulos trimestrales puede diterir con el 1otal del caleulo anual, pues en larama 01 agricultura los cilculos anuales recogen la produccidn
del "afio agricola” que en cada uno de los culuvos tiene una extension diferente a la del ano calendario, mientras que los cilculos trimestrales se efectian con base en el valor que se
agrega ¢n cada trimestre del ano, obteniéndose los totales anuales por suma de dichos pasciales.
* Rama 72a, cifras de ajuste por servicios bancarios imputados.
% Exceptuando derivados del pewrdleo y carbon,

" Cifras revisadas.

® Cifras preliminares a partir de la fecha en que se indica.
Si regulcre mayor informacién consuluar el avance de informacién econémica: Producto Interno Bruto Trimestral.
FUE : Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informidca; “Sistema de Cuentas Nacionales de México”,

e
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. POLITICA ECONOMICA.

La Balanza

Comercial de México

en Diciembre
de 1995 *

Las estadisticas del comercio exterior referente al tiltimo

mes del ario pasado, indican que la balanza comercial fue

superavitaria en 434 millones de délares. De esta forma,
el superdvit comercial acumulado de enero a diciembre
de 1995 fue de 7 mil 348 millones de délares.

Por su parte, el valor acumulado de las exportaciones en
los 12 meses de dicho afio resultd de 79 mil 824 millones
de dolares, lo que implicé un crecimento de 31.1%,

con respecto al mismo periodo de 1994.

Por lo que se refiere a la exporiacion de bienes
manufacturados, obtuvieron un desemperio positivo

en ese mismo periodo, alcanzando un crecimiento

de 31.5 por ciento.

Cabe serialar que la informacion que se presenta a

continuacion fue elaborada por la Secretaria de Hacienda

y Crédito Publico y el Instituto Nacional de Estadistica,
Geografia e Informdtica (INEGD).

* El titulo es de la Redaccién.

I NTRODUCCION

Con base ¢n las cilvas revisadas de comercio
exterior de México, en diciemhre de 1995 el
superavit de Ia balanza comercial fue de 434
millones de dolares (la informacion oportuna
originalmente reportadaindicaba un superivit
de 484 millones de dolares), monto que se
compara con un déficit de (-)un mil 688 mille-
nes de délares en ¢l mismo mes de 1994, Con
ello, ¢l superdvit comercial ucumulado en 1995
sumd 7 mil 348 millones de dolares, como
resultado de un valor de exporiaciones de mer-
cancias de 79 mil 824 millonesy de importacio-
nes de 72 mil 476 millones de dolares. Este
satdo comercial positivo contrasta con un défi-

_citde (-}18 mil 464 millones de ddlaresen 1994

y viene a ser el primer superavit anual desde
1989,

EXPORTACIONES

Las transacciones de comercio exterior
correpondicntes a diciembre vieron influidas
por factores estacionales, mismos que conduje-
ron aun supcravit comercial menor que el de
los meses precedentes. Esto se debe a que tra-
dicionalmente el nivel de exportaciones de
cliciembre es mas bajo que los correspondien-
tes a los dos meses previos, como consecuencia
de que el nivel de produccién de diversos sec-
tores, principalmente del manufacturero, se ve
afectado ala baja por el periodo vacacional que
ocurre ese mes.

Mercancias

La exportacion de mercancias alcanzo 6 mil
725 mitllones de délares en diciembre pasado,
con lo que crecieron 26.7% con relacién-al
mismo mes de 1994, Para todo 1995 el incre-
mento anual €n las ventas al exterior fue de
31.1%, la tasa mas elevada desde 1980, atio en
que ¢ésta se vio muy favorecida por un aumento
importante del precio internacional del pewd-
leo. Por su parte, en 1995 las exportaciones no
petroleras aumentaron 33.6%, constituyéndo-
se en la tasa mas alta en los Gltimos veintitin
anos.

Productos manufactureros
En diciembre de 1995, se exportaron produc-
tos manufactureros por 5 mil 645 millones de

dolares, lo que se tradujo en un crecimiento
de 31.5% con relacién adiciembre de 1994, Las
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exportaciones del sector manufacturero no maquilador se incremen-
taron 49.5% con respecto a dicicmbre de 1994, mientras que las de
laindustria maquiladora lo hicicron en 14.2%. En 1995 ¢l valor de las
cxportaciones manufacture-
ras ascendio a 66 mil 810 mi-
llonesde délares, lo que signi-
{icdun crecimicnto de 32.6%.
lLas correspondientes al sec-
tor no maquilador se cxpan-
dicron a una tasa anual de
47.1%, micntras que las de la
industria maquiladora au-
mentaron 19.2%. Losproduc-
tos manufactureros con ma-
yor dinamismo cxporiador
fucron los de la siderurgia,
minerometalurgia, la indus-
tria del papel y los de la in-
cdustria textil.

En 1995, 1as

exportaciones totales
ascendieron a 79 mil 824
millones de dolares,

lo que representa un
crecimiento de %1.1

por ciento.

T
Productos petroleros

La exportacién el scctor petrolero ascendio-a 744 millones de
dolares en diciembre, de mancera que ¢recio 13.1% con respecto ad
mismo mes de 1994, Tal descmpeno reflejo un amumento delvolumen
cxportado, asi como una recuperacion det precio mernacional ded
crudo, fendmeno este altiimo, asociado al severo invierno que han
registrado algunos de los principales paises consumiclores del ener-
gctico. Las exportaciones petroleras sumaron 8 mil 453 millones de
délares en 1993, monto 13.5% mayor al del afio precedente. Tal
cvolucion se explica principalmente por un
precto mas alto para la mescla mexicana de
crudo de exportacion, el cual paséd de 13.88
dolares por barril en 1994 a 15.71 dolares en
1995,

IMPORTACIONES
Mercancias

Durante diciembre de 1995 sc importaron
mercancias por 6 mil 291 millones de délares,
dando lugar a una reduccion de (-)10.1% fren-
te a diciembre de 1994. A lo largo de 1995 ¢l
vaior de lus importaciones totales (ue de 72 mil
476 millones de dalarcs, lo que se tradujo cn
una caida anual de (-)8.7 por ciento.

Bienes de consumo

Las adquisiciones de bicnes de consumao fue-
ron en diciembre pasado de 508 millones de
dolares, monto (-)45.6% menor al regisurado cn
el mismo mes de 1994, El valor acumulado
cn 1995 por las importaciones de bienes de
consumo [uc de 5 mil 335 millones de dolares,
de ahi que hayan disminuido (-)43.9% con
relacion a 1994, Los procuctos cuyas importa-
ciones mostraron las caidas mas fuceries fueron
automoviles, producios textiles, alimentos y
hebidas y las carnes frescas.

Bienes intermedios

La impaortacion de bienes intermedios ascen-
did a 4 mil 999 millones de dolares en dicicin-
bre de 1995, lo que re-
presenté un aumento de
3.6% con relerencia al
misimo ines del ano ante-
rior. Las importaciones
dc cstos bicnes efcectua-

Productos agropecuarios

-de las exportaciones totales,

Durante 1995, al interior

das por
pucden

cmpresas que
identilicarse

En dicicmbre de 1995, las ventas al exterior
de productos agropecuarios [ucron de 209
millones de délares, lo que implicéd una dis-
minucion de (-)6.7% con respecto a diciem-
bredelano anterior, Este [enémeno se debid
O RCOn ON (‘NI)UI'[:\CEOIIL‘S de [Cglllll!)l'(‘.‘i }'
hortalizas, de {rutas frescas y de ganado, pro-
ductos cuyas ventas al exterior habian sido
extraorcdinariamente altas en diciembre de
1994, Para todo 1995 las cxportaciones
agropecuarias ascendieron a 4 mil 16 millo-
nes de délares, cifra 49.9% supcerior a la observada en 1994.

El scctor extraclivo no petrolero exportd productospor 37 millo-
nes de dolares en diciembre pasado, lo que significd una ligera
disminucion de (-) 1.2% con respecto af mismo mes de 1994, la cual
sC 01'1gmo por menores exportaciones de cobre en bruto y de sal
comiin. En 1995 el valor de las exportaciones de cste scctor se
acrecentd de manera significativa al alcanzar 545 millones de dola-
res. Ello representd un crecimiento anual de 52.8 por ciento.

las no petroleras crecieron
en 33.6%, siendo ésta la tasa
anual mas elevada de los
altimos 21 anos.

como cxportadoras cre-
cicron 32.4%, micntras
que las llevadas a cabo
por ¢l resto de las {irinas
sc contrajeron (-)29.8%.
Durante todo 1995 ¢] va-
lor de [ importacion de
bicnes interimedios [ue
ce 538 mild44 millones de
dolares, con lo que cre-
cicron 3.4%. El dinamis-
mo exportador de la economia mexicana influ-
y6 de mancera determinante en la evolucién de
estas adquisictones,

. Loanterior muestra el hecho de que las im-
portaciones de insumos que pueden asociarse
a la exportacion se incrementaron 30.2% en
1995, en cambio las del resto de inswmos dismi-
nuyeron (-)29.8 por ciento,

49 EL MERCADO DE VALORES, NUM. 3, MARZO DE 1996



Bienes de capital

En diciembre se importaron bienes de capital por 784 millones de
dolares, lo que implicd una caida de (-) 36.8% con respecto al mismo
mes de 1994, Las importaciones de estos bienes realizadas por
empresas identificadas como exportadoras aumentaron 28.1%,
mientras que las efectuadas por las demids empresas se cayeron en
(-)49.7%. Durante 1995 el valor de las importaciones de bienes de

capital fue de 8 mil 697 millones de dolares,
de ahi que se redujeron en (-)34.7% con res-
pecto a 1994, Las adquisiciones de bienes de
capital asociados a la actividad exportadora
mostraron una tasa positivay muy elevada, de
33.4%: en contraste ¢l resto de las importa-
ciones de estos bienes disminuyé (-)48.8 por
ciento.

MEXICO, EXPORTACIONES F IMPORTACIONTS TOTALES
(millones de dolares)

90 000
80 000 -
70 600 -
60 000 L
50 000 |
00006 .
30 000 L
20 000 L ,‘3;“_}“5 54
10000 4 Ly

0 )

M7 3y 700
asoge

27 5%) A0 (12

21 B

989
96 oo

65 367

1986 1989

il Exportaciones

1993

B Importaciones

FUENTE: Grupo de Trabajo sobre Comercio Exterior: SHCP, Banxico ¢ INEGL

MEXICO, SALDO DE LA BALANZA COMERCLAL
(millones de dolares)

10 000 L 7 348
-5000 L R
405
0. . A L) L )
(-)5 000 (-)882
(-)10000 _L 7279 %%
(-)15000 L Eivﬁ
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FUENTE: Grupo de Trabajo sobre Comercio Exterior: SHCP, Banxico ¢ INEGI.
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PRENCIPALES CARACTTRISTIC Ay DF 13 BALANZA COMERCIAL DEMENICO

Exportaciones totales {FOB)*

Importaciones totales por tipo de

bien (FOBY

- . Petroleras "No Peiroleras
Exporiacién  Imporiacion Saldo
FOB FOB FOB-FOB Petréleo Agrope-  Extrac-  Manufac- Bienes de Bienes Bicnes de

Periodo 1) (2) (3)=(1-2) Total crudo Otras® Tolal cuarias tivas turers consumo intermedios capital
1993 .

Enero 34491 0 4615.9 1124 8 [EIE 546 4 57.2 AHRG.Y 202 () 228 ECYEN| K211 22553 834 2
Febreto 382:L1 50521 12284 h79.1 520.7 594 3245 0 325.1 23.0 28459 39410 35649.0 8359 1
Marso 44542 5716.7 -1262.5 68313 Hs7 80.6 37694 3589 208 334907 683 3 HWO 5 (2.9
Abuil 4131.1 51899 -1058.8 6hu.0 A84.0 B 3472.1 2040 246 31835 658 5 3613.2 918 2
Mayo 4125.5 5200.4 -1074 Y 66-4.4 3940 H9.8 3161.0 219.9 198 3213 553.3 3713.2 v33.8
Junio 16929 59292 -1236.2 647.1 5334 32 4458 160.3 19.5 3866 ¢ 667.5 4239 4 u71.8
Julio 4151.9 3537 4 -1385.6 628.3 5109 87 4 35936 123.1 27.49 656.5 3933 O Y45.9
Agosto 43165 H286.1 9647 6241 540.5 8336 36Y2.3 1184 20.9 6l 5 37549 8847
Septicmbie 4446.9 55027 -1055.8 605,1 5353 BY.7 33841.8 956 24 2 6418 3981 0 830.9
Ocuabre 44923.7 B705 3 -781.6 6409 570.0 TU.8 42738 137.2 237 41129 06,1 4078 5 LT
Noviembre 46449.2 37321 -1083.0 566.2 468.5 7.6 4083.0 184.6 25.6 3872 8 753.9 4092.2 88060
Diciembre 4674.0 3898 7 -1219.6 536.8 441.1 65.7 41722 2AL7 - 2549 il 43 763.6 4095.5 1037 6
F9O4

Enero 4089,1 55520 -1-462.49 h00.8 479.5 30,2 3570.3 IR 38.0 32004 657 SU8T - U54.9
Febieto 6035.6 -1504.3 4764 4u8.3 48,1 40519 336 297 3645.6 B73Y 4370.7 991.0
Marzo 83D -1329.49 H17.3 477.1 401 4648.3 4019 302 4206,2 Al 123 1095.3
Abril GO74.3 -1419 2 396.3 5300 (6.3 4058.8 D560 5.2 Rinriry it 7635 4250 | 105668
Mavo 04967 66071 -15106.4 653,06 5830 84.8 1281 2102 26.8 41821 7835 4747.6 1076.0
Junio 63160 HY36.6 -16206 664244 .5 729 H6546 0 161.4 277 157 5 8033 40825 1150.8
Julo 47576 6302 6 -1545 0 700 6103 0.7 4057 6 115.1 2495 30131 6u5 3 4491 3 11160
Agosto 52714 6O88.7 -1717.3 G674} han.8 78.2 ETRR | 108 8 274 1468 ¥ S0t RUR{GEN 11579
Septicinhie H36G7.2 -15321 619.5 a3 70.2 41155 G913 254 12059 78 LH 47404 liri2.3
Ociitne 719411 -1634.4 675.8 5069 7.9 48T 1341 328 7130 803 | 5133 6 11634
Noviembre 7H07.4 -14499.1 656.6 536.8 99 7 A421.8 2234 33.6 al6d B 9808 53100 12777
Diciembre A5100:4 6995 8 -1688 4 653 4 575 6 828 4652 () 3103 375 J249.4.2 938 48945 123497
1995p

Eneiv HYH).2 62401 -249°49 656 2 LD 96.1 5304.0) 55 3 39.7 4754 | 51K.5 448049 8317
Febiero 60322 3595 9 436.4 (320 336.4 v6.0 540112 637,09 376 47247 187 41279 H84Y.3
Marso 651 6 6354 0 460.6 708.2 Hi340.7 6BU.5 61053 6109 52.3 121 4724 A3 830 4
Abril HHHN.B HA64.0 889 8 647.2 6206 66.6 51716 346.2 42,7 4782.7 389.6 4017.3 562.0
Mayo 69795 6036 8 G427 8123 7166 93 7 6167 2 35649 55 37T Y 1011 1807 4 7384
Junio 6637, 60268 6G10.6 FREX! 641.1 1183 5883.0 U825 457 5516 43,8 4858.6 TH2 4
Julio 6082.4 53889 693.6 7151 60 691 5367.3 185.8 52.8 5128.7 3311 43615 6490.3
Agosto 71157 651072 708.5 786.8 693.0 95.8 6420.0 199 4 46.7 60331 462 2 52930 721.2
Septicmbie 6u85,3 BO76.5 9088 7254 632.3 932 62549.8 1622 41,4 6056 2 420.0 A0H0.2 6163
Octubre 7465 5 66281 837.4 595.8 A03.4 924 6H869.7 1684 46.2 G6AR 0 468.1} 5451.7 7O48.4
Noviembre 7136.6 64611 6754 63.6 5106 510 63329 2519 473 6233 7 4739 527210 7132
Diciemibre 672533 6291.5 4338 7411 631 i 633 5981.0 2949.0 37.0 6450 508 3 49499 5 7837

*+ FOR=libre a bordu. )
" Se refiere a derivadon del petidleo s petroquimicos.

P Cifras prelminares a []mrm de La fecha en que se indica.
Nota: A paror de 19U, Las senes de exportacidon e imponacion inchuven los flujos brutos de los
cifras no son comparablescon las que se

3
. el avance de informacion econdmica: "h.ll.mza Comercial Mensual™,

ublicaban anteriormente Debido aliedondeolasuma

FUENTE: Grupo de Trabajo SHCP-Banico-INEG], "Comercio Exterior de Méxica”

A

prod UCtos e nswmos que partcipan en el proceso de maquili, por lo anto, las nuevas
& los parciales puede no coincidic con el total. Strequiere mayor mformacion consuitar



ACTIVIDAD FINANCIERA

Agregados Monetarios y Actividad Financiera
en Diciembre de 1995 *

Cuadro
BASF .\1()\'!'.'1‘.\!(1.‘5

Base Reserva Crédito

Periodo . monetaria' internacional? interno neto®
Salcdos (MANDD)

Noviembre 1994 44,2 . 43.0 6.2

Diciembre 1994 56.9 327 24.2

Noviembre 1995 53.6 104 0 -50.4

Diciembre 1905 66.8 120.3 635
Flujos (M.MUN.P)

Diciembre 1994 - Diciembre 1995 9.9 87.6 7.7

Noviembre 1995 - Diciembre 1995 13.2 16.3 3.1
Tusas de crecimento anud (%)

Noviembre 1995 - Noviembre 1944 u.1 [41.8 920.4

Diciembre 1995 - Diciembre 1994 ¢ 17.3 267.4 -321.8

- ' Se define coma L suma de los hilletes y monedas en arrenlacion {en poder del piblico mas b caja de los hancos) y de los depositos en cuenta corriente
de los bancos en el Banco de México e
* Segiin se define en tos Articulos 19 v 20 de ln Ley del Banco de México, ’ i
* Se define como bise monetaria menos reserva internacional.

Cuadro 2

MEDIO CIRCULANTE {(M1)* ' T
Medio . Billetesy Cuentas de
Periodo circulante . monedas cheques
Saldos (M.MND)
Noviembre 1994 i46.0 44.4 101.6
Diciembre 1994 154.5 5.9 102.6
* Noviembre 1995 147.3 48.3 99.0
Diciembre 1995 169.9 - 60.9 109.0
Flujos {(M.M.N.P.)
Diciembre 1994 - Diciembre 1995 15.4 9.0 6.4
Noviembre 1995 - Diciembre 1995 22.6 12.6 10.0
Tasas de crecimiento anual (%)
Noviembre 1995 - Noviembre 1994 04 8.8 -2.5
Diciembre 1995 - Diciembre 1994 1040 17.4 6.2

"'Suma de billetes, monetdas y cuentas de cheques en poder del piihlico,

* Las cifras de 1995 son preliminares Lus variactones del tipe de canbio afectan In expresion en nuevos pesos de los componentes denonunados en
moneda extranjera de algunos de los indicadores aqui presentados, sin que ello sigmfique un flujo efectuvo de recursos. Cuando este sex importante,
se presenta la cifta nonmnal v Ia ajustada pura neutralizar el efecto cambiano,
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Cuindro 3
AGREGADO MONETARIO AMPLIO (M)

Captacio;ilwde la banr{ca Valores Billetes y

Periodo M4 Maltiple  Desarrollo Gobierno Privados SAR moncdas
Saldos (MM N.P)

Noviembre 1994 670.2 409.7 49.6 1082 29 4 27.9 44.4

Diciembre 1994 729.1 43002 425 147.6 28.3 28.6 514

Noviembre 1995 §40.4 54h.4 70.0 105.2 24.0 475 48.3

Diciembre 1995 879.3 561 5 80.8 104.0 23.6 48.5 60.9
Flujos nominaies (M.M.N.P.)

Diciembre 1994 - Diciembre 1995 15,2 131.3 38.3 43.6 4.7 19.8 0.1

Noviembre 1995 - Diciembre 1995 38.9 161 1(L8 -1.1 -0.4 10 12.6
Flujos efectivos (M.MUNLPL)?

Dicicmbre 19494 - Diciembre 1995 97.% U8.4 35,4 -60.0 -1.7 198 .1

Noviembre 1995 - Diciembre 1995 39.1 16.2 10.8 -1.1 0.4 1.0 12.6
Tasas de erecimicnto anuat (%)

Noviembre 19495 - Noviembie )04 25.4 3801 41.2 -7 -l8 4 (0.4 8.8

Dicicibie 1995 - Dicicmibre 1994 20,6 3.5 0.0 )5 A16.7 (9.3 £7.4

Hncluye ¢f total de recursos captados del pablico por el sistema financiere {a través de msttumentaos hancatios, de valores gubernamentales, de vatores

privados y del SAR), ast como fos billetes y monedas en poder del piibhico,

* Excluye ¢l efecto de las vanaciones del tipo de cambio sobie los saldos denommados en nwoneda extanjera.

Cuadro

CAFTACION INFEGR Y DE RECUGRSOS DE]L T

BLICO e

Flujos nominales

Flujos cfectivos®

Variacion porcentual

e (MIMLNP w—(MMNP)_ Diciembre 1995-Diciembre 1994
De dic. 94 De nov. 95 De dic. 94 * De nov. 95 Del saldo Del saldo
Concepto a dic. 95 a dic. 95 a dic. 95 a dic. 95 nominal ajustado®
Captacidn integral total 104.8 20.6 78.4 21.2 18.2 1.8
Banca miluple - 95.9 19.8 89.7 20.3 24.6 23.4
Captacion propia 1.1 23.8 74.9 24.3 37.0 35.1
Cuenta de cheques MUN, -2.2 9.8 -2.2 9.8 -2 -4
Sin intereses 4.0 1.9 4.0 1.9 Q1.7 21.7
Con intereses -6 2 7.4 -0.2 7.4 -840 -8.06
Diepasitos con interés y otros i1.1 2.2 +.9 2.7 16.6 8.0
Cedes -3.3 0.0 3.3 0.0 -37.49 -37.49
Bonos bancarios 0.7 0.0 0.7 0.0 27 2.7
Otros 13.7 2.2 7.5 2.7 434 29,1
Depositos en renta en
dias prestablecidos -0.4 0.4 -0.4 (0.4 -5.0 -5.0
Pagarés con rendimiento
liquidable al
vencimiento 72.6 11.4 72.6 11.4 186.2 136.2
Mercado de dinero 14.8 -6.1 14.8 6.1 10 4 10.4
Con reportos 5.7 -4.2 57 -4.2 9.4 G4
En directo 9.1 -1.9 4.1 -1.9 11.2 1.2
Fideicomisos cerrados
de inversion 4.4 (L8 4.4 0.8 32.8 32.8
Sociedades de inversion
de deuda -4.4 1.5 44 1.5 -24.1 -249.1
QOuos intermecliarios
financieros 8.9 0.8 -11.3 .9 4.7 -7.7

' La captacion mtegral se detine comeo [asuma de los recursos captados por la banca miluple a través e los imstiamentos tiadicionales {captacion
propia) yatravés del mercatlo de dinero y de los tideicomisos y sucigdades de inversion, mislosvecunsos eaptados por ot os intetmediiios linancien s
{bancos de desarrollo, socicdades de irversién no bancanas, casas de boba, cinpresas de Lactorgje y arrendadonas tinaciceas). Pact esstan picomda-
crones al agregar los difclentes concepius, v excluyen las operaciones entre intennedianos financieros,
YEn este enadro se incluyen los tecurses “aptados por bancos y otzos intermedianos Gnancictos cn el pais. En cambio, en ol ewtio ues se incluye
ademas la captacion obtenida a wavés - L jgencias de bancos mexicanos en el extianjero.
' Excluye ¢l efecto de las variaciones de? ipn de cambio sobre tos sildos denominados en moneda extranjera,
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Coadre 3 )
FINANCUYMIENTO DU EA BANCA MPTLIRLE ALSPUTOR NO BAN AREY
Financiamiento ' Alsector privado?
Periodo total Al sector pablico? “Directo - Redescuento’
Saldos (M.M.N.P) *
Noviembre 1994 5231 4.8 4479 70.4
Diciembre 1994 601.4 11.6 504.8 85.0
Noviembre 1995 708.7 22.0 610.6 , 76.1
Diciembre 1995 721.3 27.5 614.8 79.0
Flujos nominales (M.M.N.P.)
Diciembre 1994 - Diciembre 1995 119.9 159 110.0 6.0
Noviembre 1995 - Diciembre 1995 12.6 5.5 4.2 29
Flujos efectivos (M.M.N.P.}*
Diciembre 1994 - Diciembre 1995 49.8 13.0 56.4 -19.6
Noviembre 1995 - Diciembre 1995 129 55 4.4 3.0
Tasas de crecimiento anual (%)
Noviembre 1995 - Noviembre 1694 35.5 356.8 36.3 8.0
Diciembre 1995 - Diciembre 1994 199 1374 21.8 7.

' Incluye cartera vigente, vencida y redescontada y el crédito de agencias de bancos mexicanos en el exterior,

*Incluye gobierno federal y organismos y empresas publicas.
*Incluye empresas, particulares ¢ intermediarios financieros no bancarios.

*Incluye la cartera redescontada con la banca de desarroilo ¥ con los fideicomisos de fomento.
*Excluye el efecto del tipo de cambio sobre los saldos denominados en moneda extranjera,

i

Cumdro 0 _
TASANS DEFINTEFRES
{promedios mensiates)
Variacion en
- puntos
1995 porcentuales
Diciembre
Periodo 1994 Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Noviembre - Diciembre
Pagarés 28 dias! 20.14 32.44 37.16 47.41 4252 -4 89
Cetes 28 dias ® 20.07 33.48 40.32 53.22 48.65 457
Interbancaria Promedio (TIIP)? 28.02 35.48 42.57 57.21 51.34 -5.87
Interbancaria de Equilibrio (TIIE)® _ 35.48 42.61 57.43 51.36 6.07
Operaciones de mayoreo a 24 horas * 22.40 34.19 41.45 56.26 50.05 -6.21

'Promedio ponderado de pagarés emitidos {tasa bruta).
“Promedio ponderado de colocaciones primarias.

Promedio aritmético de tasas semanales,
Promedic aritmético de tasas diarias..
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POLITICA ECONOMICA

Acuerdo de Apoyo
-Inmediato a los
Deudores de la
Banca

El presidente de México, Ernesto Zedillo, alestigud el pasado 23 de
‘agosto del arnio en curso, ia firma del Acuerdo para el Apayo a Deudores
(ADE), que se llevé a cabo en la residencia oficial de Los Pinos.
En esta ocasion, el Jefe del Ejecutivo Federal estuvo acompanado por
el secretario de Hacienda y Crédito Piblico, Guillermo Ortiz
Martinez, del gobernador del Banco de México, Miguel Mancera
Agnayo, asi como del presidente de la Asociacion Mexicana de
Bancos, José Madariaga Lomeli, entre otras personalidades.
En su momento, el Presidente Zedillo resalto que este Acuerdo se
apficard a la gran mayoria de los dendores, con un beneficio total
para casi 6 millones de quienes lienen adendos menores a los 200
mil pesos, y parcial para cast un miflon y medio de deudores con
pasivos mayores.
Por su parte, el Secretario de Hacienda indic que el Acuerdo liene
como principios bdsicos custodiar, salvaguardar y fortalecer el

. régimen de derecho como sinica via para lograr la cerlidumbre y
parantizar las condiciones minimas de convivencia de los
mexicanos, asi como la necesidad de gue existan condiciones
econdmicas aproptadas para el cumplimiento de las obligaciones de
los deudores, reconociendo el importante deterioro que ha sufrido
{a economia del paés y la afectacion que ha ocasionado en las
finanzas familfiares y de las empresas. Agrego que los beneficios que
traerd a los dendores serdn el otorgamiento de una tregua judicial
por parte de ia banca; la aplicacion hasta por un afio de tasas de
inlerés preferenciales, cuyo cosio, por la reduccion de las mismas,
serd compartido por el gobierno federal y la banca; y finalmente, la
condonacion, por parte de la banca, de la tolalidad de los intereses
moraterios.
En su intervencion, el gobernador del banco ceniral hizo hincapié
en que la ayuda que se estd olorgando a los deudores serd por sinica
vez y que la reduccion temporal de las tasas aplicables a ciertos
adetidos debe considerarse no sélo como un alivio para los
deudores, sino como un estimulo para la resiructuracion de los
créditos. Y asiadio que el Banco de México no relajard la politica
monelaria a causa de las acciones de ese apoyo, pues, asegurd: “la
nnica formula para lograr el descenso firme de las tasas de interés
es la aplicacion de politicas que produzcan la expectativa de una
inflacion declinante que vaya siendo validada por los hechos”.
Finalmente, José Madariaga al hacer una recapitulacion de todos los
beneficios que traerd para los deudores el ADE, subrayo que éstos se
hardn extensivos a las uniones de crédilo, arrendadoras
[firancieras y empresas de factoraje financiero, gue hayan sido
descontados con la banca o los fideicomisos de fomento econdmico.

14

I NTRODUCCION

El Acuerdo de Apoyo Inmediato a los Deudo-
res de la Banca (en lo sucesivo el Acuerdo},
constituye un esfuerzo por una sola vez y sin
precedente por parte del gobierno federal y de
los bancos de desarrollo y maltiples, para ali-
viar Lt dificil situacion por la que atraviesan las
personas fisicas y empresas deudorasdelaban-
ca. Reconoce, por un lado, que todos debemos
responsabilizarnos de nuestras obligaciones y,
por el otro, favorece la existencia de condicio-
nes legales y econdmicas apropiadas para el
pago y restructuracion de las deudas,

El Acuerdo complementa y fortalece los
diversos programas que el gobierno federal
y la banca han implementado para la restruc-
turaciéon de adeudos en Unidades de Inversidn
{UDIs).

En la elaboracién del Acuerdo se considera-
ron diversos objetivos. El apoyo estd dirigido
principalmente a los deudores medianos y pe-

quenos y, tomando en cuenta la particular pro- -

blemitica del campo, prevé beneficios especi-
ficos para los deudores agropecuarios. Los
costos son compartidos entre el gobierno fede-
raly la banca, procurdndose que el costo fiscal
sea el menor posible y que se distribuya a lo
largo de los anos. Asimismo, se cuidd que el
Acuerdo fuera congruente con el programa
econdmico, no diera lugar a expansién mone-
taria y no distorsionara ¢l [uncionamiento nor-
mal de los mercados. )

Por otra parte, considerando laimportancia
de fortalecer lIa vigencia del Fstado de Dere-
cho, conforme con el cual las partes deben
cumplir con sus obligaciones, se evitd favore-
cer a los deudores incumplidos sobre los que
se encuentran al corriente de sus pagos. Por tal
razon, In mayor parte de estos dltimos recibi-
riin los beneficios del Acuerdo, sin que tengan
que electuar triimite alguno.

Las caructeristicas generales del apoyo alos

deudores de los distintos tipos de crédito se
sefialan a continuacién, Asimismo, la Carta de
Intencién que se menciona mas adelante, asi
como las condiciones particulares de los apo-
yos se precisan en este Acuerdo.

BENEFICIARIOS

[l Acuerdo beneficiard a todos los deudores de
la banca por los adeudos, denominados en mo-
neda nacional o en UDIs, contraidos con ante-
rioridad a esta fecha, por concepto de:
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Tarjctas de crédito.

» Créditos para la adquisicién de bicnes de consumo duradero y
personales.

» Créditos a empresas (a cargo de personas fisicas o amorales, que
realicen actividades empresariales en cualquicr rama de i act-
vidad econdmica, incluyendo aquetios descontados con da ban-
ca de desarrollo y los fideicomisos de fomento ¢condmico del
gobicrno lederal).

s Créditos para vivienda,

Los beneficios del Acuerdo se haran extensivos a los deudores de
uniones de crédito, arrendadoras financieras y empresas de factora-
je financiero, de créditos que hayan sido descontados con ls banca o
con los referidos {ideicomisos de fomento econdmico.

DEUDORES AL CORRIENTE EN SUS PAGOS

Los deudores al corviente en sus pagos recibirdn los beneficios ceo-
naémcos del Acuerdo apartir del mes de septicmbre de 19495, sin quc
tengan que electuar triimite alguno, siempre y cuando no mees rum-
pan faregularidad de sus pagos.

Para efectos del Acuerdo, se incluyen en este supuesto los deudores
de tarjetas de crcédito que tengan hasta tres mensualidaces vencidas,

Los deudores de eréditos para lavivienda recibirin los beneficios
a partir de la fecha en que restructuren sus créditos en UDls.

Los acreditados con adeudos vencidos que se pongan al corriente
en sus pagos recibirin los benceficios desde la fecha en que se regula-
ricen. Aquellos deudores que regularicen sus pagos a mids tardar ¢l
30 de septiembre de 1995 recibirdn los beneficios desde el din Lo, de
dicho mes. .

PARTICIPACION DE ACREDITADOS CON ADEUDOS VENCIDOS

Los deudores que no se encuentren al corriente en sus pugos podrin,
de manera voluniaria e individual, participar de los beneficios del
Acuerdo mediante la firma de una Carta de Intencidn, gue estard a
su disposicion enlas oficinas delos bancos a partirdel 11 de septiem-
e ce 1995,

Lua Cartade Intencion establece exclusivamente la bucnavoluntad
del banco y del deudor de negociar para llegar a un Convenio de
Restructuracion.

Créditos a empresas, al consumo y personales

Los deudores de créditos a empresas, al consumeo y personales, que
firmen la Carta de Intencidn, a mas tardar €l 30 de septiembre de 1995,
recibirdn los bencficios del Acuerdo desde ¢l <lia lo. de dicho mes,
Quicnes [Thmen la Carta de Intencidn en una fechi posteriorecibivin
los beneficios a partir del dia de firma. La obtencidn de los referidos
beneficios quedarii sujeta a que los deudores suscriban un Convenio
de Restructuracién conel banco a mas tardar el 31 de enero de 1996.

Tarjetas de crédito

Los deudores de tarjeta de crédito que hayan
recibido una notificacion de pago derivada de
una accion judicial (carteralitigiosa} deberin
suscribir fa Carta de [ntencion y Hegar a un
Convenio de Restructuracion a mas tardar ¢!
31 de encro de 1996, Dicho deudores goza-
rin de los benelicios del programaa partir de
la [echadde firma del Convenio de Restructura-
cion.

Aquellos deudores de tarjeta de crédito que
no estén al corriente en sus pagos y no hayan
recibido la citada notificacion (cartera en in-
cumplimicnto) podrin convenir, por teléfono
u otros medios, a mas tardar ¢l 31 de enero de
1996, Ia restructuracion de su adeudo. Los
deundores que restructuren en el mes de sep-
tiembre de 1995 recibiriin los beneficios del
Acucerdo desde ¢l din Lo, de dicho mes. Sila
restructuracion se acuerda en fecha posterior
rozriin de los benelicios a partie de esa fecha.

Créditos para vivienda

Los dendores de eréditos paravivienda recibi-
rin los beneficios del Acuerdo a partir de fa
feehaen que restructuren sus eréditos en UDIs,
Dichos beneficios estdn sujetos a la disponibi-
lidad de UDlIs.
TREGUA JUDICIAL
La banca otergard unilateralmente a los deu-
dores que no se encuentren al corriente de sus
pagos, una tregua judicial hasta ¢l 31 de octu-
bre de 1995, Dicha tregua se extenderi hastacl
31 de enero de 19496 a aquellos deudores que
firmen b veferida Carta de hwencion. En vir-
tud de esta tregn, L banea novealizard actos
y promociones de cobro en juicios civiles o
mercantiles, salvo los necesarios para conser-
var sus derechos.

Este henclicio no se olorgard de manera
general a las empresas cuyo adeudo total eace-
da de 400 mil nuevos pesos.

REDUCCION DE TASAS DE INTERES

La reduccion de tasas de interés se realizard
conforme con lo que sc indica a continuacion.
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Monto al que se

Tipo de crédito Situacién de la deuda aplica la tasa

Tasa de interés anual

Desde

Hasta

Tarjeta de aadédie Cartera al corriente Primeros N§ 5 mil
Carteraen
incumplimiento o

litigiosa

Primeros N$ 5 mil

Acreditados al Primeros N$ 30 mil

corriente

Créditos al consumo
y personales

Acreditados noal  Primneros N$ 30 nl

corriente

Acreditados al Primeros N$ 200 mil
corriente en pesos o

en UDIs

Acreditados no al
corriente

Créditos a empresas

Primeros N$ 200 mil

Crédito alavivienda Acreditados en pesos Primeros N$ 200 mil
ocen UDIs

38.5% + IVA
38.5% +1VA
34%+1VA

34% + 1VA

6.5% real el
primer afio 8.75%
real anos siguientes

Septiembre de 1995

Convenio de
Restructuraciéon

]

Septiembre de 1995

Firma de ta Carta de
Intencion sujeto a
que se suscriba el

Convenio de
Restructuracion

Septiembre de 1995

Firma de la Carta de
[ntencion sujeto a
que se suscriba el

Convenio de
Restructuracion

Firma del Convenio

de Restructuracién
en UDIs

Septiémbre de 1996
Septiembre de 1996

Septiembre de 1996

Septiembre de 1996

Septiembre de 1996*

Septiembre de 1996*

12 meses después de
la restructuraciéon

* Tratindose de créditos para el sector agropecuario, ¢l beneficio de reduccién de tasa de interés se extenderd hasta febrero de 1997, en lugar de

septiembre de 1996,

PAGOS MENSUALES MAXIMOS POR CADA MIL NUEVOS PESOS D ADEUDO PARA LOS ESQUEMAS DE RESTRUCTURACION

DISPONIBLES EN UDIs*

Plazo

Tipo de crédito 4 anfos 5 aftos

7 afios

10 anos

20 anos

26 anos

30 anos

Crédito personal
Tasa 15% en UDIs

Tareta de crédito
Tasas 15% en UDIs

Empresarial
Tasas maxima 13% en UDIs

Hipotecario hasta N$ 200 mil
Tasas 6.5% en UDIs el primer
ano y después 8.76%

27.83
27.83

22.75

Hipotecario por el excedente
de N$ 200 mil
Tasa 10% en UDIs

18.19

14.93

8.65

9.65

8.05

9.00

7.70
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RESTRUCTURACION

Los deudores podrdn restructurar y heneficiarse de los plazos
v de las tasas de interés previstos en los programas propios de
la banca o en los programas en UDIs apoyados por el gobierno
federal.

Los deudores de créditos que se restructuren no pagarin inte-
reses superiores a los previstos ¢n el punto anterior, hastasepuem-
bie de 19906,

Lntre tas opciones, loy bancos incluirin restructuraciones con
pagos mensuales constantes ¢n UDIs, de conlonmidad con lo si-
guicnte:

Los pagos mensuales a que se refiere el cuadro anterior estin
expresados en nuevos pesos del mes inicial. Estas cantidades sc actua-
lizarinde acuerdo con la evolucion del valor de las UDis. Si el deudor
realiza puntualmente los citados pagos no quedird saldo a st cargo
al final del plazo. .

Los programas en UDIs instrumentados por ¢l gobicrno {e-
deral y Ia banca comprenden tanto ¢l Programa de Apoyo a la
Planta Productiva Nacional y ¢l Programa de Apoyo alos Deu-
dores de Créditos de Vivienda como los que conjuntamente con
este Acuerdo se dan aconocer para tarjeta de erédito y eréedhitos
destinados @ la adquisicion de bienes de consumo duradero y
personales. ’

La banca se compromete a informar a los deudoves las caracteris-
ticas de estos programas de restructuracién.

Una vez restructurados los créditos, los deudores deberin mante-
nerse al corricnte en sus pagos para conservar los beneficios del
Acuerdo. -

BENEFICIOS ADICIONALES
Condonacion de intereses moratorios

Alllegar a unt Convenio de Restructuracién, la banca condonari
los intereses moratorios, entendiéndose por taleslos adicionales alos
que resulten de aplicar la tasa de interés ordinaria.

Alos deudores de Larjeta de créditose les condonardnlos intereses
moritorios registrados en ¢l altimo estado de cuenta expedido con
anterioridad a la firima del Convenio de Restructuracion,

Garantias

No sc exigirdin garantias adicionales para las restructuraciones,
salvo tratindose de empresas cuyo adeudo sea mayor de 400 mil
nuevos pesos, en que !05 bancos podrin pedir modificaciones atas
garantias.

Pagos minimos de tarjeta de crédito
Durante la vigencia del Acuerdo, los bancos procurardn reducira 4%

¢l pago minimeo que deba efectuarse en tarjeta de crédito, por los
primeros 5 mil nuevos pesos del suldo adeudado.

Gastos notariales

En la restructura de créditos de vivienda, la ban-

ca absorberd ¢ 50% de los honorarios de los
notarios y de los gastos de registro, y ofrecersi al
acreditado financiamiento por el 50% restante.

BENEFICIOS ESPECIFICOS AL CAMPO

Mayor plazo en la reduccion de la tasa de
interés aplicable

En los créditos al sector agropecuario, la apli-
cacion de la tasa del 20% anual se extendera
hasta el 28 de febrero de 1597,

Participantes ¢n otros programas

Los dendores de créditos agropecaarios que
parucipan en el Streen y en los denuis progra-
mas de Fira, Gunbicén recibirin los beneficios.
del presente Acuerdo,

Gastos notariales

En la restructura de créditos agropecuarios, la
banca absorberi ¢l 100% de los honorarios de

los notarios y ofrecera financiamicento por ¢l -

100% de los gastos de registro.

Ampliacion de los plazos en las "
restructuras

Las restucturaciones de los eréditos agropecua-
rios contemplarin un plazo de hasta 15 asios, in-
cluyendo tres de gracia para el pago de principal.

Otorgamiento de nuevos créditos

Los bancos se comprometen a agilizar el otor-
gamicnto de eréditos para capital de trabajo a
los deudores agropecuarios que se cacuentran
al corriente en sus pagos y a los que restructue
ren sus adeudos.

SUPERVISION DEL CUMPLIMIENTO DEL
PROGRAMA

La Comision Nacional Bancaria y de Valores,
cn uso de sus lacultades, supervisard la debida
aplicacién por parte de los bancas de los bene-
ficios del Acuerdo.

i WA EL MERCADO DE VALORES NUM, 10, OCTUBRE DE 1995



CARTA DE INTENCION*

El Banco y el Cliente convienen, de conformidad con el Acuerdo de Apovo Inmediato a los Deudores
de la Banca (el Acuerdo), buscar una solucion que facilite al Cliente €l cumplimiento de sus obligaciones de
pago frente al Banco, mediante la restructuracion del (los) adeudo (s} derivados del (los) erédito (s) que
se senalan a continuacion, cuyos términos se mantienen en vigor hasta que sean restructurados:

Tipo de crédito Niimere (en su caso) Fecha (en su caso)

Larestructuracion deberd convenirse a mis tardar el 31 de enero de 1996,

En atencidn a lo anterior, el Banco y ¢l Cliente acuerdan no realizar actos judiciales, a excepcién de
los necesarios para conservar sus derechos, durante un plazo que vencerd el 31 de enero de 1996, en la
inteligencia de que esto no implica desistimiento, remision o renuncia de las acciones, instancias o
derechos que aellos correspondan.

L] Cliente se obliga a informar oportunamente al Banco, de cualquier aceion o reclamacion que otros
acrecdores inicien en su contra y que pudieren afectar su sitaacidn patrimonial,

Por su parte, ¢l Banco otorgard ai Cliente los benelicios previstos en ¢l Acuerdo, en los términos que
en ¢l mismo se establecen. ’

a de de 1995,

LI CLIENTE EL BANCO

Nombre ‘ Nombre

. Direccton:
Teléfono:
Otros datos de identificacién:

* Ll Las cartas «de intenaon que 1os bancos pungan a disposicidn de sus chientes se deberi meuin ef instructive de lenado
cortespondiente.
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LOS EFSCTOS DE LA CRISIS SOGBRE LAS EMPRESAS EN EL .
SEGUNDQO SEMESTRE DE 1385

"Il. EL ENTORMO DE LAS EMPRESAS EN EL SEGUNDO SEMESTRE
DE 1995

A I T R A TE T g T

o A P Rt i

I. PRESENTACIGN

Privado (CEESP) realizd el levantamiento de su Encuesta Semestral sobre

{7 Situacién v Perspectivas Je las Empresas. Ia segunda del ado. La
encuesia se aplicod a 433 empresas industriales, comerciales ¥ de servicios, locali-
zadas en el Valle de Méwico, Guadalajara, Monterrey y Ledn. de acuerdo con una
muesira estrauficada por tamaiios y sectores que refleja la estruciura del aparato
productivo nacional.

a fines de noviembre de 1995, ¢l Cenro de Estudios Econdnnucas Jel Sector

Durante ¢l segundo semestre, la economia siguié desenvolviéndase en un entemo
recesivo, con elevadas tasas de interés. presiones intlacionarias y alta incerndum-
bre. El Proaucto Interno Bruto (PIB) en ese periodo continud cayendo 2 una tasa
similar. o inctuso un poco mayor, a la de la pnimera mitad (-3 8%2), aunque por sus
efecros acumulativos en este periodo las empresas resintieron, sin duda. =i peor
momento de la crisis Es importante sedalar, empero, que debido a lo imprevisto
del 2stailamiento de fa crisis de linakes de 1994. las repercusiones mas drama-
tcas del cambio en ¢l entorno se dieron en los primeros seis meses de 1993, en
tanto que en ¢l segundo semastre tas unidades productivas tendieron 4 adaprarse v
a tomar medidas de distiatos upos para entrentar la emergencia. Uno de los
objetivos de esta encuesta fue conocer la evelucion del desempefio de las empresas
en la segunda mitad del gjercicio, dando seguimiento a los resultados que se
obtuvieron durante los primneros seis meses despues del inicio de la crisis en
Jiciembre de 1994, los cuales fueron «xpuesios =n la edicidn anter:or. Se evalban
los impactos de fa recesion sobre tas distinias actividades Jde las smpresas (ventas,
nventarios, uso Je la cxpacrdad. empleo. 2nrre otres). sk como las acliones gque
plancan realizar para lonalecsrse durante ¢f g aroamo. El tema coyuntural
incluyo prezunias sobre It rpreciacidn de oy entrevistados acerca de ias posibili-
dades de ¢xato de la . thanzi para lu Recuperacion Economica (ARE), los efectos
de las medidas Je estimulo o 1a inversion y ¢l einplew recién aprobadas, reestruc-
turacion de advudos ¥ otros temas especiticos sobre la coyuntura economica

TV V..o~ - B e - .

1.1 Mercado interno, produccién e inventarios

menos marcado que lo acaecida en la primera parte del ado, pero en términos

generales los resultados evidencian que las unidades productivas siguieron
desenvolviéndose en un ambiente claramente recesivo Durante el segundo semes-
tre, las ventus en ¢l mercado local resultaron mengres en 45 9% de las empresas
encuestadas, 1 compararseles con {as de la primera mitad del afto, en contraste con
el 75 2% reportado <n la encuesta previa. Mientras que hace seis meses las ventas
fueron supenares en 21.5% de los casos, zhara esa proporcidn se incrementd a
47 3%. Cabe ¢nfatizar, sin embargo, que ¢sta mejoria es bastante relativa, ya que

La situacién de las empresas en el segundo semestrs maostrd un deteriora
N

Grafica 1
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El entorno de fas empresas en el segundo semestre

Grafica2 |
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toma como referencia ¢ bajo nivel de la actividad prevaleciente en ! primer
semestre. El aumento promedic de las ventas (donde ocurrid) fue de 17.6%. ¢n
1anto que ta disminucién promedia fue de 23%.

Al igual que en ¢l primer semestre, las empresas chicas o de menor tamafio
siguieron sienda las mis afectadas por las menores venus, a pesar de que :l
porcentaje Jdisminuyd de 81.2% a 58%. En 41.8% de las empresas medianas ‘as
ventas disminuyeron, con una significativa mejora respacto al 72 9% hace seis
meses, pero las mas beneficiadas (o, mejor dicho, menes perjudicadas) fueron las
grandes, ya que s6lo 30.9% reporté caida de ventas en comparacion con 70 9% ¢n
la antertor encucsta. De la misma forma, =1 porcentaje de reduccion de las ventas
- Graflca 3
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El entorno de las empresas en el segundo semestre

(16 3%).

Gratca 4
MENORES VENTAS POR TAMANO
(Parcantaja da Empresas)
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i Por seciores de empresas, ¢l aumento de las ventas se dic con mayor {recuencia en
las industriales (18.9%%), seguidas de las comerciales y de servicios (44.0% v
13.6%, respectivamente}. La disminucion de ventas afecto al 51 6% de las comer-
ciates. 1l $8.7% de las de servicios y a un poco menos de las industriales (34.0%).
Asimismo, ¢! porcentaje de disminucin de las ventas fue mds marcado <n las

Grafica 5

fue mas 2lto en las chicas {27 4%), seguidas de las medianas (23 7%) » las grande,
(20.8%) Aicantrario, el aumento promedio de las ventas mais alto se Jio en fas Je
mencr tnado (21.4%), en tanto que en las medianas y urandes fue déntico
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El entornc de las empresas eén el sequnda semestre

comerciales y de servicios (29 3% y 29.3%. en ese orden). ¥ ¢n menur medida en
lag industriales (22.3%)
Grifica 8

AUMENTO PORCENTUAL DE LAS VENTAS
{Respecto al pnmer semestra da 1535)
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FUENTE. Encuesta CEESP, diciarmbre 1935

Por cludades se observo una cierta igualacién de 'as tendencias, en relacion con la
primera mitad del afo, cuando las diferencias fueron muy amplias, En Ledn las
ventas fueron mavores para 36.3% de las empresas, ¢n comparacion con f $.5%
en el pnimer semestre, y similarmente ¢n Guadalajara este porcentaje aumento de
16.3% a 47.3%. La dispandad del Valle de México respecto al promedio fue
minima, y ahora <l desempefio menos favorable en este senndo se dio en Montsrrey
{41.8%). En cuanto a [a caida de as ventas, sin embargo, ¢n la cudad regiomontana

Grifica 7

REDUCCION PORCENTUAL DE LAS VENTAS
(Respacto al primer semasirs de $995)
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FUENTE. Encuesta CEESP diciambre 1995
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El entorno de las empresas en el segundo semestre

esto afectd al 39 2% de las empresas, en tanto gue en el Valle de Mésico 2l
porcentaje ascendio al 49%.

Las menores ventas @ falta de demanda fueron et principal motiva gue ufectd los
mveles de produccidn, si bien ¢l porcentage se redujo del 62% al 31.4% de las
empresas encuestadas entre ¢l primero y el seguado semestres, probablemente
como resultado de la relativa mejora en las ventas ya comentada En segundo lugar
se citd al slto costo del dinero o del financiamiento como limutante de la
produccion, tambiéa con una tendencia declinante (42.3% vs. 31.2%). en
este caso por la gradual adapracidn a los nuevos niveles de precios de los
bienes y servicios y de las propias tasas de interds, La imporancia de los
problemas asociades con el abastesimiento de materias primas sé incremen-
to ligeramente {de 23.2% a 24 3%), lo que podria explicarse por el mere-
mento de cos:ios y su alta variabilidad relacionada con la volaulidad cam-
tiana y de a2 inflacion en general Por dltimo. pero de gran relevancia,
destaca la fuerte reduceién del desplazamiento ocasienado por impartacio-
nes como limitante de la produccidn. Esto afectd a solo 13.8% de las
empresas, lo que compara favorablements con el [6 2% en el primer
semesire v, sobre toda, con ¢! 19.7% repartado en noviembre de 1994 {antes
de la crisis). Es obvio gque la devaluacién del npo de cambio frend <n gran
medida 1a competencia de productos importados, pero no debe olvidarse
que ¢s53 yituacién puede ser temporal.

La distribucién de las respuestas a este tipo de limitantes de la produccion tiene
una alta regularidad ¢n las distintag ciudades que cubre la encuesta, pero llama la
atencion la fuerte incidencia de los problemas de abasto de materias primas en
Ledn y, en menor medida, Monterrey (45.2% y 30 1%, respectivamente)

Cuadro 1

F.\.C'!'ORES LIMITANTES DE LA PRODLUCCION
{Porcentaje de Empresas)

20, ler. 2a.
samestra semestra samaestre

1934 1395 1955
FALTA OE DEMANDA 406 62.0 51.4
FINANCIAMIENTQ
(ESCASEZALTO COSTQ) 10 s12 23
ABASTECIMIENTO DE MATERIA 4
PRIMA 22.8 233 243
CESPLAZAMIENTO POR a7 162 113

MPORTACICONES

433 ampresas pudieron responder Mas de un facior por !0 qua oy lotdles A0 NECEsanaTente
swman 100
FUENTE. Encvesta CEESP, dicembre 1993
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El entorno de las empresas en el segundo semestre

Grafica 8
SITUACION DE LOS INVENTARIOS
(Porcentaje de Emprasas)
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En la encuesta previa no se detectd que las empresas tuvieran, en lo general, un serio
problema de sobrewmveniurios y, a pesar de que la recesida ha sido considerablemente
més grave de lo anticipado, 1a situacidn actual en 2ste respecto no empeord. El
porcantaje de smpresas que reporia aumento de :nventanios paso de 30.2%en ¢l primer
semestre a 33.1%% en ¢l segundo, mienmas que en las que manmuvieron los mismos
miveles se incrementd del 21.1% al 23 4%, A medida que las expeciativas sobre las
ventas s¢ fuzeron ajustando a la magnitud de la caida del mercado, la proporcidn de
empresas que decidio mantener bajos o menores niveles de mertancias en sus bodeqas
se redujo del 48.7% al 41.5%. El hecho de que no se haya presentado una considerable

N Grifica 9
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD

69 % £9.8%

I:J —
il '
‘ - |
: 4 |
t |' E
i : |

I -

|
0 i
\ ; :

4 . .

i i

e — —

1993 1994

FUENTE. Encuesta CEESP varios ados.

El entorno de las empresas en el segundo semestre

desacumulacidn de inventarios, se debe probablements 1 ka annicipacion de mejores
ventas a corto plazo, particularmente en la temporada de fings de afio.

La utilizacion de ia capacidad instaluda observé un importante avance en la segunda
mitad de 1995 {de 38.6% a 62.3%), sunque s¢ mantiene todavia muy por debajo del
mivel promedio en 1994 (69 6%). Se presentan cambios muy marcados por ciudades
entre las dos iltimas encuestas, came la disminucién ¢n ¢l grado de uso de la capacidad
en el Valle de México (de 65 2% a 61.4%), lo que sugiere que en =52 zona |a crisis
sigui6 profundizindoss; ¢n Monterrey pasé del 64.1% ¢n ¢l primer semestre 3 66 6%
en ¢! segundo, en !0 que habria infludo la opcidn de ncursionar ¢n los niercados
internacionates, y, sobre todo, la sigmificauva mejoria e Guadatajara y Eedn, ciudades
que en ¢l primer semestme reporiaron porcentajes de uso mencres al cincuenia por
ciento, thora ascendieron en 11 y 23 puntos parcentuales, respectivaments.

IL.2 Precios, rentabilidad e inversién

E] fuerte repunte de los cosros para la mayoria de las smpresas condicicnes de
un mercado deprmido tende a dificultar el traspaso de estas presiones hacia los
precios finales De hecho, a nivel agregado se ha advertido una importante
disparidad entre los incrementas de los precios de las materias primas, energéticos
y prectos productoren general, par un lado, y fa inflacién al consumidor, por ia
o en favor de los primeros. No obstante 1o antenor, un 2ievado porcentaje de
las empresas encuestadas (77.3%) considera que fa retacidn de precios de venta de
sus productos versus los costas de los wnsumos se ha mantenido en €rminos
similares a lo fargo del ato. De hecho, et porcantaje en las que esta relacion aumento
paso del 10% en el primer semesire al 13% en ¢l segundo, mentras que solo en
§.2% Je los casos los precios de ventz fueron superados par los incrementos de
costos. Esto pareceria indicar que las empresas han preferido ajustar hacia la baja

Grifica 10
RELACION PRECIOS DE VENTA DE PRODUCTOS/PRECIOS
DE COMPRA DE INSUMGS

(Porcontajs de Emprasas)
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El entorno de las empresas en el segundo semestre

sus ventas. en finea con las tendencias de la demanda, pero evitando sacrificar
mérgenes 3 un grado que las descapnalice

€n muchas cases ha ayudado a esta estrategia ¢l encarecimiento de [os productos de
importacidn provocado por el ajuste de ta maneda y la expectativa de que la depresion
del mercado sea temporal. Por otra parte, las empresas no estin 2n condiciones de
soportar demasiado tiznipo la absorcion de tos elevados costos de insumos y de oo
upe (como, por eemplo, los financieros), sin que eflo las lleve a una siuacién Jde
grandes pérdidas. La pequefa mejoria de las ventas reporrada en a segunda mitad del
afip podria haber vailidado fa conveniencia de ¢sta estraegia. Ello también ayuda a
comprender los adecuados aiveles de abasto que ha presentado la economia a lo largo
de esta crisis y 1a operacion normal del sistemna de precios.

De cualquier ferma, fa proporcién de empresas que ha podido incrementar sus
uitlidades sobre venias wotales disminuvo de 37 | % en laencuesta antzrior 223 1%
en la actual, en 2nto que fas que vieron reducirlas se elevo del 24.7% al 51.1%,
Las implicaciones de eta situacion seran muy negativas a corto plazo, ya que las
empresas ¢stin agotando sus reservas @ ahorros pan futuras inversiones. En este
senudo, la urgencia de la recuperacion del mercado intemo se acenma mas. ya que
de posponerse por mis tiempo las empresas podrian llegar a su limite de resisiencia
¥ a empezar a registrar pérdidas insoportables.

En realidad. solo una pequeda proporcidn de empresas estd realizando nuevas
inversignes. aunque también se aprecia ciera mejoria En el segundo semestre ¢l
porcentaje de empresas que lo luzo ascendio del 27.1%al 35.8%, pero muy distante
de mds del 50% que planeaba hacerlo en este 2o Psor aun, mientras que 2n el
primer semestre 54, (% de las empresas pretendiz aumentar sus inversiones <n mis
del 10%, =n la segunda mitad del afo dicho porcentaje se redujo a1 39 §%. E147.3%
de las empresas que invertran efectiaran desembolsos por este concepto no

Grafica 11
BEALIZACION DE INVERSIO
(Porcentaje de Empresas)
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FUENTE: Sntaesta CECSP. dictembra 1935,
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Ei entorno de fas empresas en el sequndo semestre

Grahca 12
INTENCION DE INVERTIR EN 1996
{Porcentaje de Empresas)

FUENTE- Encuasta CEESP diclembre 1995

mayores al 10%%, lo que sigiifica que <] desting serd para labores de mantenimiento y sclo
exgepeionaimente para L ampliagidn yfo modemizacion de tacapacidad instalada. Se puede
conclurr. enfoncss, que una Le los pnncipales saldos de 1a acal cnisis fize ot freno casi totat
de & reconversion del aparato productivo que venia realizindose hasta 1994,

Lanecesidad de continuar fortaleciendo las unidades productivas se refleja en que
las empresas estan decididas a inverur en 1996. €1 78.9%% planea hacerto en los
prowimos doce meses y de ellas o] porcentaje que o hard en mis de 10% es ¢l
42.9%. Una salida ¢dprda de I2 crisis y la recuperacidn de la estabifidad, la baja del
costo Jel crédito y el acceso al finznciamiento de medianc y largo plazos contri-
buird a la materizlizacidn de esta expectativa.

En ¢fecto. durante 1995 los fuctares que limuaron las decisiones de inverston fueron
el alto costa del crédito (39 294) y, en ta segunda mitad del <jercicio, 'a incertidumbre
(51.4%) Ladigninucion de la demanda ocupd el tercer lugar como factor limutante, i
Cuadro 2
FACTORES LIVITANTES DE LA INVERSION
{Porcentaje de Empresas)

e ey - mam

20. 1ar. 20-.
aemestirs semgatra ssmestre
1994 1995 1995 _ .
FINANCIAMIENTO (ESCASEZ/ALTO
COST0) { 501 59.9 592
DISMINUCIGH DE DEMANDA 40.1 590 490
_INCERTIDUMBRE _ 245 47.5 514

‘I Las empresas pucieran responcar Mas ce 4n factor sar @ que 103 totales 1o necesanarante
suman 100,

FUENTE Encuesta CEESP, Jicambre 1995
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El'entornc de las empresas en el segundo semestre

Grafica $3
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FUENTE. Encuesta CEESP diciembre 1985,

bien atenuandose su importancia relativa respecto 4 lo ocurtide en el primer
semeskre (49% vs. 39%)

1.3 Emgleo y salarios

Dentra de la gravedad de la crisis, y én ¢congruencia con los sndicss oficiales de
desoCupacion, la suacidn del vmpleo también tendid a ser menos mala en of
segundo semestre. Mientras que en la antenor encuesta la plantita taborad dismi-
nuyd en 61.6% de las empresas entrevisiadas, en la actuai ese porcentaje fue 30 8%
El empleo se mantuva estable en 41.1% de las empresas. trente at 30.6% cn i
primer semestre. v la contratacidn de trabajadores aumentd en 1§, %% de los casos,
¢n comparacion con el magro 7.8% de hace seis meses, Asimismo, ! incremento
del empleo (donde se dio) fue del 28 3%, superando 4l correspondiente donde se
siguieron presentando despides (22 9%), con lo que se invirtieron fas neganvas
tendencias abservadas en los primeros seis meses del afo

La disminucion del empleo siguid dandose prncipalmente en fa indusma v en los
servicios {43 3% vy 43.6%. respectivamente). v en menor medida en el comertio
(30.8%). En cambio, ahora fas empresas de mayor tamaio son las que en masor
proporcion se estd reducrendo la planta faboral { 31 $%%), seguidas de fas chicas(41.3%%)
y medianas {38.2%), Empero, 1a variacion det empleo por 1amato de empresa es
mucho mas alta en tas chicas (-23.79%), gue en las medianas y grandes (-22.8% v - i ™%
respectivamente). Nugvutiente. todos ¢st05 adicadores Jeben naluzne e funcion
Je las graves condiciones que Carcinzaron 'os primeros 25 mesws de fa criig, jor
lo gue fa mejora debe entemiderse como la meeeracion e fas iendenas nezam as.
mis que como evidencin de gue fa snieidn de fa czonemia se he normalizado.

Por ciudades, lasituacion del empleo presenz marcadis diferencias. En Monterrey
¥ Guadalagara. fa plantilla labueeal ha seguidu disminuyendo ny por encima del
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promedio (49 4% y 45%. respectivamente), 2n el Valle Je México esg:a ccu‘rgesi/n
i 3 i1
10 5% de las empresas, ¢n tanto que ¢n Leon a perdida de empleos e daen -

de los casos Cabe recordar, sin embargo. que en el primer semestre la

cedubcion de a pranta laboral en Ledn fue con mucho la mas significauva Tambien
en =sia ciudad e registra @i mayor porcentaje de empresas s la_s que sc_uha
remiciado 1a contratacion de Tabajadores (37.1%), seguida de Guadalajara (27 3%a),
Monterrey {12.7%} y al dltimo ol Valle de México (11.6%%).

Por tipe de empleados, los principales .:fec:ados.han seguido siendo los abrerc?;

{30%), un poco menos que hace seis meses (38 3%%), mientras que la proparcio
- 3 3 LA

de ampleados de cuello blanco s¢ mcremento de 13.4% a 13.7%.

Los mcrementas saluriales contractuales en el segundo sermesue prornedx::.ro!'l 1294,
pricticamente lo misma que zn |a pnmerd pane de! arto (11.3%). En esie seatido. las
relaciones laborales han operado bien en rmunos generales, debido al muy conocwdo
delitamento de ta demanca por mano de obra v de las cundic:or!cs zencrales de la
economia y las empresas. A medida que 5¢ aczntie la contraizcion de tnbajadorFs.
la exizencia de aumantos salariaies podria tomar f:ecza; sin emtl:a'rgc. la parspectiva
acerca de la préuma revision salarial es tumbién de 12% (en ‘adlCIOI'I alos 3I..1n12lll05
de! salzrio mirum programades para diciembre de 1993 v abril de 1996). en linea con
Jos pronésticos oticiales de una inilacion menar =n 1996.

Por owa pare. en 2513 acasidn se presenté una baja sensible en 2l p\)l’CE:‘I!&Ith. t
mpresas gue han reatizado modificaciones ot Yeig congraas L'ufec:rl-(ys fan \'Im..f_

salanos cum aroductsyidad, Sntre ¢t primero v 2l sequndo semesires Jicha proporcion
paso del 31.3% ak 18 3%, o que sodra haber sido miluido por I?s: modestes m-crcmmm_r.
salaniates ctony dos Ginieriores a 13 milacion). s comoata d|h|:u?l.|d Je 'as' Jlltpf:jmb
para conprometerse 3 atorzar estunulos extras en Las actuales condicionies Jel nercady

b oe—— et - m ampo cmite
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Il. EXPORTACIONES Y COMPETITIVIDAD EN AMERICA DEL NORTE

muchas empresas ¢n el segundo semesire no se 1precio una mejora extraor-

dinariz respecto a los avances reportados por ‘as empresas en la 2ncuesta
previa. El porcentaje de ainpresas que ¢xportaron ¢ estaban a punto de hacerlo
aumentd 36{o ligeraments (37 3% vs. 33 92 v de la misma forma, la propurcion
de exportaciones a venias totales paso def 21 2% en et primer semesire 122.3% ¢n
el segunda. Por otra parte, la dinidmica Jde la demanda por exportaciones se ha
empezado 3 moderar Mientras que 2n | primer semestre 70.1% de las empresas
exportaban de manera creciente, en ¢! segundo semestre ¢sta proporcion se redujo
a 37.9%. Para 23 6% de las empresas ta demanda internacicnal de sus productos
se estabilizé (en comparacidn con |5.3% se1s meses anies), y se redujo en 13.5%
de los casos (vs. 14 6%).

SL bien el mercado evierno ha significado una importante oportunidad para

Todos estos indicadores apuntan hacia la estabilizacion del potencial ¢xporador
de corto plazo de las empresas, ya sea como resultado de un menor crecimiento de
Grifica 15
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Exportacignes y competitividad en América del Norte

14

sus principales mercados externos (se anticipa que la economia sstadounufense
perdery tuerza en l0s proxumas meses). o por la talta Je capacidad nstalada para
esos propositos La recuperacion del mercado interno. aunque lgera, también
podria estar reencauzando alguna preduccion ab mercadoe local, sobee todo s los
margenes de utilidad ¢n tps mercados locales son mejores que fos de fuera.

Grifica 16
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En realidad. fos esfuerzos de las empresas que sxportan han resultado muy
exitosos, sobre todo si ¢ toma 2n cuenia ¢! entome tan dizied y la falia de apovas
institucionales generalizados y accesibles Entre los factores citados come limuan-
tes a fa labor exportadora destaca en primer lugar ef acceso al financiamiento. con
una ponderacidn superior a la asignada 2n et primer semesire (30.7% vs. 27 3%,
La faita de demanda externa ocupo ¢l segundo lugar (24.2%), entercero la ausencia
de informacian sobre mercados extemnos {22.3%), superando a la paridad (21.2%),
En este ultimo caso, influye tanto el impacto de fa devaluacion sobre los costos de
los insumas importados como su alta volanlidad = impredecibitidad. Cabe enfari-
zar, sin eribargo, que un buen ndmero de los factores que obstaculizan a actividad
exportadora son de orden insutucional (regulactones, tramutes. falta de informa-
cign), los cuales, en principio, serian susceptibles de solucionarse a corto plazo

En efecio. y relacionado con lo antenor, una vez mas el grado de wrlizaciin de los
servicios de apoye a los exportadores resulto muy bajo (13%), incluso inferior 3
lo expresado en la encuesta anterior {11 1%) Tambien ¢n comparacidn con have
sels meses. hasia 'as empresas grandes bajaron su grado de unlizacion de csios
servictas (de 29 175 2 21.2%;, E5 importante sedalar que 2505 jen iCios. Suano
se reciben, son muy apreciados por sus henericranos. pues 72 9% de ellos los
considero comu sray sethyficativos, superando al 69 3% de la encueaty pasada.

En otro orden du cosas, fa confianza de las empresas en su cupaeniod de compenr
o e ol meredy de Amé e del Norte se siguio deteriorando En gt oeasion selo



Exportaciones y competitividad en América del Norte

Cuadra 3
FACTORES LIMITANTES DE LAS EXPORTACIONES
(Porcentaje de Empresas)

2c. 1er. L]
samasire samastra samastre
Accaso a finanaamento —_ 275 ®7
Falta de demanda extama 23 268 247
Pandad dei pesa 1.1 206 212
;alta de [;;tf'?‘g:auﬁnsnmmaies 209 195 221
Ragulacionvtramites admunisirativos 143 162 183
Preblemas de miragstructuratransp 18 131 15
Capacidad nsufiients 05 11 99
Barreras de entrada a mdoy axternas 111 100 108

I Las smpresas pud:ei0n responder mas de un [acar Jor io que 03 otales no necesanamenta
suman 1400

47% de las empresas respondid afirmativamente, ¢n comparacion con 49.9% en el
primer semestre y con cifrag superiores al 70% hasta antes 42 la cnisis. Es muy
probable que esta pérdida de confianza se ongine en ¢ adverso ¢ntome mtermo
que han enfrentado las empresas en este afio, pero también en {actores reaids como
la imposibilidad de seguir invirtiendo en la modermizacion v ampliacidn de ias
plantas, ¢l zlevado endeudamiento ¥ 12 falta de recursos para compensar a corto
plazo las lesiones al aparato productivo provocadas por 1a recesion.

Entre las razones mas ciadas por las que no se estd ¢n condiciones de competr
sobwesalen los altos costos (de materia primas, del crédito, fletes y mano de obra
capacitada), seguidos de la pandad (por su impacto ¢n <ostos ¢ impredecibiiidad),
falta de apoyos gubermnameniales, inceridumbre y falta de capacidad sconomica
En cambio, las gue si pueden competir se apoyan en ¢alidad y precios competitivos,
paridad subvaiuada. menores costos y mano de obra barata, Considerando que
ambos grupos de cmpresas se desenvuelven en el mismo entamo. las diferencias
de percepcidn tendrian su origen =0 la muy conocida heterogeneidad del aparato
productivo mexicano, con empresas modernas v competitivas de gran tamaio (la
minoria), por un lado, y un gran segmento de empresas con fuertes rezagos y
limiwciones de todo tipo, por el otro Nuevamsente es dtil reiterar que tanto para
las empresas que pueden competir como las que afirman lo contrario, la paridad
Cuadro 4
UTILIZACION DE LOS SERYICIOS DE APOYO A LAS EXPORTACIHONES
{Porcentaje de Empresas)

Tamario de smprasa

Total Chica Madiana Grande
5ilos uso 30 3.7 151 22
_Ng Jos usd 870 933 849 783
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no ocupa un papel central, ¢n tanto que el enfasis se pone en factores reales de
precio, calidad, costo del capital ¥ apoyos en general.

Grafica 18
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IV. APRECIACION DEL PROGRAMA ECONOMICO FARA 1996,
REESTRUCTURACION DE CREDITOS Y ACCIONES DE LAS
EMPRESAS PARA ENFRENTAR LA CRISIS

empresas acerca del progrma econdmico anunciado unas cuantas semanas
antes del levantamiento de la encuesta (dlianza para lo Recuperacicn
Econdmicu), incluyendo tanto metas econdmicas para 1996 como atgunas de las
principales medidas de ¢stimulo 3 la inversidn y a la creacidn de empleos ncluidas

en el ARE.

Uno de los objetivos de este apartado foe evaluar la percepcicn de las

En primer lugar, las expectativas de €xita asignadas por las empresas al ARE
son muy parecidas a las correspondientes al programa de principios de marzo
{PARAUSSE). E1 56 3% de las empresas considera que ¢l ARE cumplird regular-
mente sus objetivos, cifra practicamente idéntica 1 la def programa antedor, pero
el porcentaje de agquellas que opinan que #o las cumplird ¢s un poco mas alta
(38.4% vs. 35.9%); sclo 3.3% afirmo que cumplird bien todos sus objetivas. El
mayor grado de aceptacion se dio en Monterrey, con un 6% 6%, seguido de L2dn
(36.5%%), Valle de México (54 %) y Guadalajara (48.3%). Por tamafio de empre-
sas, el mayor grado de aceptacidn del ARE se da entre empresas grandes (61 5%),
seguidas a una distancia no muy lejana por las medianas v chicas (37.0% y 33 3%.
respectivamente). Por sector de actividad, 1a mayor probabilidad de éxito to otorgan
las de servicios (61.5%), en segundo lugar las comerciales (58 29%) y al dlumo las
industriales {35.1%).

En cuanto a los incentivos fiscales a la mversian y a la creacidn de emplens
acordados en el ARE. 82.5% de las zmpresas los considerd posiuvos, aungue
creramente predoming fa percepcion de que son NSULICIENES | POCO QIrae!t vy 21
lugar de wirgeimos) A poar de que sstin enfocadus a kas =mpresas Je umado
pequeiio. éstas fueron {as gue <Xpresaron su nayor 2scepticismo (23 2%%), <n
comparacion con |3.4% de |as grandes y 12.4% Je las medianas Es probable que.
en adicion al pequedo nonte percibido de los estimulos. las ¢npresas pequeiias
sncueniren problematico (0 custoso) aprovechar tales beneficios. por no contar con
13 estructurz administrativa necesana, Por sector de acuvidad. quienes en nuayor
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. Gréfica 19
EXPECTATIVAS DE LAS EMPRESAS SOBRE EL ARE
{Porcentaje de Empresas)
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FUENTE: Sncussta CEESR diciembra 1995

proporeion los consideraron no atractivos fueron las industriales (17 3%%), seyuidas
de las comerciales (16 5%) v las de servicios (7.7%).

Por otro lado, las grandes sxpectativas Yue se formaron en los primeros meses del
afo acerca de aprovechar la devaluacién de la moneda para swtsurr imporiqciones
se han atenuado de manera considerable En tanto que 2n la encuesta previa 41.29%
de las empresas asegurd que la nueva paridad le permitiria sustituir imporiaciones,
:hor'n tse porcentaje disminuyc 1 28.3% Es decir, 71 %% de las empresas n¢ ha
sustituido preductos importades m1 espera poder hacerla, posiblemente por una
ev:'siua::xdn mas objetiva de las condiciones del mercado y de las propias ampresas,
as1 como por ¢l hecho de que se siga considerando a la actual subvaluscion ek

Griflca 20
OPINION SOBRE LOS INCENTIVOS
FISCALES DEL ARE
(Porcentaje de empresas)
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peso como un fendmeno wmporal También s cierta que 10n s temprano para
observar un cambuo drastico en et patron de la estructura productiva, asi como la
falta de estimulos y apayos dingidos a promover decididamente ¢sta posibitidad

Grafica 2t
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FUENTE. Encuesta CEES® diciembra 199§

En ¢l mismo sentido se respondio a a pregunta de si la devaluacion pecmiiria tas
empresas recuperar parficipacion de mercado. E porcentaje de empresas que asi
lo espera se redujo de H4.3% el primer semestre a 25 2% e, incluso, el
correspondiente a las que ¢esiman que seguiran perdiendo participacién aumentéd
de 3.4% a 6.4%. Es pertinente cbservar que =1 deterioro de dicha percepcién afectd
por igual a toda tipo y tamarto de empresas Todo esto corrabora la concepe:én de
que la paridad subvaluada por 51 sola ¢s insuficiente para inducir 3 corto plazo un
mejor desempedo del aparao productivo, si no va acompadada de politicas
dirtgidas a capinlizar este ttpo de ventajas

En la encuesta anterior. ! mecanismo para la reestructuracion de pusivos de
mayor relevancia era ¢! de Umdades Je faversidn (UDIs), En 1a 1ctual. la
preguata ¢ird entorno al Programa de Alivio a Devdores (ADE), Si bien 17.7%
dui fus erpresas ha recurrido a este mecznismo y 11 9% planeaba hacerlo (al
mumento de realizarse el cuestionario), la gran mayoria (63 6%%) no planeaba
utilizarlo. Es verdad, sin embargo, que ¢! ADE contiene un mecanismo automd-
tico de reestructuracion para cierto upo de pasivos, pero de cualquier manera
las cmp-rcsas entrevistadas sn apariencia han rezccionado con pOCO entuslasmo
a ¢sta propuesta. De hecho, 41.7% o considerd zomo Suene en crerins e,
un poco menos que la calificacién atnbuida a tas UDIs (43 7%). S 14.3%
afinmd no conocsr &l programa. aungue Clertamente ¢ste pureentdje os mucho
mas bajo que ol asignado al de UD{s (25.9%2%)

El escepucisme que <stos datos arrajan probablemente proviene de la gravedad del
problema de sndeudamicnio de las empresas. treme a lo cual los esquemas de

19
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Grafica 22
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FUENTE: Entuesta CZESP diciembra 1995

apoyo lucen msuficientes También podria :nflur que muentras las vemios ao
Meforen sustantivamente g, peor aun, que 'a situacion smpeore, las jesstiugnurs-
ciones tienden a perder efectividad. Sin 2mbarge, como se verd mds adelanie. "as
empresas no han descartado fa opeidn de resstructurar sus créditos en 1996, tuasdo
un mejor desenvalvimiento de la economia (ventas) hara mis necesano v util zsze
tipo de acciones Pese 1 todo, 1a evaluacion que las empresas tienen acerca d¢ la
posibilidad de que a corto plazo se vean obligadas a suspender z| pago de sus
obligaciones financieras sigue siendo remaora. Para 36 5% e ellas 2sta no 25
probable {frente a 35.8% hace seis meses), es poco probable para of 34.0% (vs,
Grdfica 23
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Apreciacidn del programa econémico para 1996

34 6%), probable en <l 7 1% de los casos (vs. 7 §%) y muy prabable para | 2
{vs. 1.8%).

En lo referente a las acciones que planean realizar las empresas en 1996, se aprecia
una intensa labor para la gresenacion y ef foratecumiento de las unidades de
negocio. Sobresalen, entre una amplia gama, la introduccion de nuevos productos
(47.7%), reestruciurar adeudos {11 9%), ya sea con los inecanisinos vigentes o a
la espera de nuevos, formar alianzas con compeudores, provesdores o clientes
(40 3%), la reorientacidn hacia ¢l mercado externo(32.3%%), eliminar productos no
competiuvos {25 8%), emprender campaiias publicitarias |23 2%) v sustitwir im-
portaciones {1 [.7%).

Grafica 24
ACCIONES PARA FORTALECER LA EMPRESA EN 1996
(Porcentae de Emprasas)
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V. EXPECTATIVAS
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moderadamente optimsstas, ante en lo relanvo a la situacidn de sus umdades
de produccion come de! entomo macroeconomice. Come s¢ menciono <n
los apartados cortespoadientes, se planea reactivar |a inversién en 1994, la puesta
en marcha de Jiversas zcciones para fonalecer los negocios v la posibiligad de que
el entorno general mejore @n comparacién con ¢l que prevalecid a lo largo de 19935,
El crecinitento esperade Jel Producto Interno Bruto (PIB) zn 1996 &s de 5 9%
superior a la meta oficial de 3%, y del ramo en parucular de 7 3%, E1 uempo
esperada para la normalizacidn Je la sitwacion general de la empresa, sin embargo.
es de 16 meses, un poco mas que lo previsto en la encuesta anterior (14,1 meses)
Cuadro §
EXPECTATIVAS YMACROECONOMVICAS PALA 1996

En seneral, las expectauvas de las empresas para el préximeo afio son

PROQUCTO INTERNC BRUTO
CRECIMIENTO QEL SECTOR/ACTMIDAD
INFLACION

SALARIOS CONTRACTUALES

19
78
s
12.0

La expectaniva de inflacién para ¢ proximo ado s de 38.3%. muy supenor 2 la
oficial {20.5%), aunque es interesante notar que ¢! prondstico de las empresas para
1995 elaborado a mediados de este afa fue carierg (52.3%). Esta eshmacidn
oeneralmente se ve influida por las tendencias de sus costos v Je la apreciacion
de sus propios mercados.
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3 es5Iro universo de empresas sncuestadas loged sobrevivir a la crisis con
l' relativo éxito en ¢l segundo semestre. al presenrarse un desempedo menos

dramdtico de sus ventas » Al irse adaptando a lay condictones retesivas,
También los indicadores sobre emples mostraron ¢iera mejora, pera todo ello debe
entenderse en el sentido de caidas menos pronunciadas y no como <l imeio de algan
repunte. Ademas, al compararse ¢on la situacion que prevalecio en la primera mitad
de!l ado, los efectos tuvieron unampacto acumulative. Destaca que el vigor
expartador ha perdido impulso ¥ que na s¢ regisraron Mejuras SuSLAnvas, Mos-
rando que se 25 aproximando al limite de este potencial 1 corto plazo, debido a
'a falta de capacidad instalada. nuevas inversiones v la ausencia de apoyos wistitucio-
nales de gran envergadura ¥ alcance.

Las acciones de apoyo v estimulo a la inversion v creacion Je empleos contenidas
enel ARE ruvieron una favorable acepracién. aunque las empresas las consideraron
insuficientes ante la gravedad de los problemas que enfrentan. En cuanto a las
perspectivas para ¢l proxime aflo. prevén una mejora significativa zn el numo Jde
actividad y mayores inversiones, pero las previsiones de intlac:on superan en
mucho a Tas metas oficiales.

Aun tomande en cuenta tas mejoras refanvas en diversos ambitos citadas por las
empresas. es claro gue inuchas de <llas se encuentean en el linute de su resistencia,
par lo que es crucial que la recuperacidn de 12 actividad econémica y fa estabilize-
cion de fas principales variables macroecondmicas se zlcancen en el plazo mas
breve posibfe. a fin de que el uparato productive deje de resenric problemas
adicionales que amenacen senamente sus posibilidades de sobrevivencia y progreso.
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ANEXO
Para fines infosmativos y de comparacion, en

de 1a Eacuesta a nivel nacional ¥ por ziudades,
de empresas encuestadas,

ESTRUCTURA DE LA MUESTRA

TIPO D& EMPRESAS SNCUESTADAS

seguida se presentan los resultados
asi corno la estructura de |a muestra

Numero de Ctuca Mediana Grande Total
ampresas [Porcentajs da gmpresas)
Industnal 323 bR 498 12.1 I'; ?
Comerc:al Nn 24q 670 no 2
Servicias 1 18.0 74.4 76 86




Anexo
RESULTADOS POR CIUDADES
VENTAS EN EL MERC AN NACION AL
{Parcentaja de E"!E':E,’,',EL: — I
Mayores Iguales Menares
Nactonai - 47.3 8.8 54
México 4790 34 496
Guadalajara 47 5 75 459
Leon 585 16 419
Monterrey 418 __ 189 -
1 En camp. can respeca al antanoer N
FUENTE Encuesta CEESP. cicambre 1995
VENTAS POR TAMASO DE EMPRESA
Porcentaje de Empresas)
Chica Mediana Granda
Menores  Mayores  Menores  Mayores  Menores  Mavyores
Nactonal 580 38.0 418 50.8 308 I
Mexico 832 33 450 S0.4 344 825
Guadalajara 632 38 407 500 288 7.4
Laon - 474 532 292 587 75.0 250
Manterrey 500 57 405 42.9 00 55.6
FUENTE. Encussta CEESP. gisemure 1935
VENTAS POR SECTOR
[Porcantaie de Empresas)
induatnal Comarcial Servicios
Menores Mayores Menores Mayores Menores  Mayoares
Macicnal 4“0 48.9 516 4“4 4877 435
Méxco 453 52.2 611 352 . 529 153
Guadalajara 488 415 435 5§22 378 363
Laon 407 578 887 33 - —_
_Monterrey 403 371 132 727 887 333
FUENTE. Encest) CEESP. axoemire 1955
25
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Anexo

AUMENTEG DE LAS VENTAN
{(Vanacion raspecio al primer semesie de 1993)
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MACIONAL MEXICO GUADALAJARA MONTERREY LEON

FUENTE: Encuesta CESSP diciembire 1985

FACTORES LIMITANTES DE La PRODUCCION” -
{Porcenta e de Smpresas) .
Nacional  México Guadalajara Leén Monterrey

Falta da demanda 51.4 507 451 435 558
Financtamenio 3 178 694 438
{escasez/alte costo} 423 35

AbasteCmiento ce 24.3 181 2013 52 01
materna pnma

Uesplazarruents par 128 153 109 1.3 nr
importaciones

*/ Las ampiesas pudieion respancer mas da un facor, pod i qua ‘o) [03ies no necesanamants
suman 100 .
FUENTE Encuasta CEESP, cicembra 1995

SITUACION OF LOS INVENTARIOS
[{Porcentaje de Empresas)

Nasional Méxica . Guadalajara ~ Laon _ Montsrrey
Mayores 331 321 282 ERE] 87
Iquales 25.4 270 %86 228 219
Menores M5 g9 452 438 384

FUENTE Sacuesta CEESP Jc:embre 1995
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UTILIZACION DE LA CaPACIDAD

(Parcarta; a)
g5 666
=] —;1 568 i 1
- : b
| i

)

i !
Lo 4
MEXICO  GUADALAJARA  LEON MONTERAZY

i
|

FUENTE: Encuesia CEESP diciembrs 1595

REALIZACION DE INVERSIONES
|Porcenta)s de EmMpresas)

i
: U
NACIONAL MEXICO GUADALAJARA  LEQN WONTERREY

FUENTE: Encuesia CESSP diciemobrs 1995
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Anexo

FACTORES LIMITANTES DE LA 1NV ERSHON-

{Porcentaje da Empresas)
A = rovv AU,
Nacional Mexico Guadalajar Letn  Mantesrey

Financtamienla

{escaseZ'Hc costo) 2 588 538 839 483
Disminucion de

gemanda 43.0 87 513 n7 55.7
incertdumare 1.4 500 433 661 519

“fLas empresas fucefon rasponder mas de un factor, por lo que 103 10tales o Aschsanmente
surran iCQ
FUENTE Encuesta CEESP dicembra 1995

EMPLEC POR TAMARG DE EMPRZSA
{Parcentae de Em_presz]

THICA WEDIANA GRANDE

Aumentd  Disrinuyo  Aumentd  Disminuyd  Aumemid  Qisminuyo

Nacianal 15.3 413 19.83 38,2 173 B
Mexico 118 343 122 T4 94 453
Guadalajara 263 579 298 a7 143 429
Lacn 285 8\5 500 92 500 0.0
Manterey 35 643 143 429 113 33

FUENTE. Evcuesta CEESP dicemare 1995

DISMINUCION CEL EMPLEOD
{Vartacidn respacio al pnmer samasTe de 1995)

e e

P

245

-25.0

-28.3
NACIONAL  MEUCO GUADALAJARA MONTERAEY LEON

FUENTE: Zncuesta CEESP diciembre 1995
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EMPLECQ POR SECTOR
{Porcentaja de Empresas)

— ey o= - .

T INDOSTRIAL COMERCIAL 1

Anexa

“SERVICIOS

e

Aumentd Dismunuyd Aumenta Dismuriuyo  Aumente Dsminuyo

Nacionat 01 433 132 08

) 128 418
Mexica 137 @y | 58 3.5 t18 294
Guadalajara %1 46.3 M43 281 125 688
Leon ki) 271 —_ — —
Monterray 129 8§32 1. 455 167 1;7

FUENTE. Encussta CEESP, dic:ambia 1395

AUMENTO DEL EMPLEO

{variacidn raspeclo al ghmer ssmeastre de 1995)

45.3

2338

o 17.9

13.8

NACIONAL

FUENTE. Encyesta CEESP, diciembra 1595

MEXICO GUADALAJARA MONTERREY LEON

LTILIZACION DE LOS SERVICIOS DE APOYO A LAS IXPORTACIONES

_(Porcentajs de Smpresas)

ey, g

N __Nacional _ México Guadaiajara Ledn M.
Sorm T B0 R I+ Jaat
Mo fos usé 379 a71 873 923 59A9

FUENTE. Sncuesta CEZSP doembre 1993

EMPRESAS QUE EXPORTAN O PLANEAN HACERLY

(Parcantaje de Emgprasas)

42.7
i . 371
-t ' =
! ! : i 318
! 287 1 l1 i
! e ' - '
1 H [} H '
S P R : :
v C g .
. | ] I .
: ' N .
| b [ ‘ ' !
. : 1 ' I '
b : i l
C . .
S i
NAGIONAL  MEXICO GUADALAIARA LEON  MONTERAEY

FUENTE. Encuesta CEESF diciembre 1995

TIPQ O CRGANISMOS UTILIZADOS PARA EXPCRTAR

R e him i

{Parcantaje de Empresas a S .
. Tamado de empresa
Total Chaca Medrana _Grande :
BANCOMEXT 82.7 500 66 4 455
Pragramas SECCFI 58 a0 3§ 453
PITEX 8.8 190 25 182
NAFIN 1.7 1] 28 Q0
ALTEX 1.7 100 Q0 20
Umion ce 17 ¢o 00 9.1
Concesonanos
CANACINTRA 34 o 53 oo
QTROS 10.2 1]} 132 g1
FUENTE Encuesta CESSP. sicemire 1995
EXPECTATIVAY DE LAS EMPRESAS SOBRE EL ARE
{Parcentaje de Empresas) —_—
Nacional __ Mawco  Guadalajara Legn _ Monterray
Cumplira bign sus 53 4.7 50 48 73
opjetvos
e arente sus 5.3 543 a3 %5 593
objeuvos
No cumeira sus 84 410 462 400 221
_objetives ____ . . [ P

FUENTE Encuesta CESSP diemive 1995
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Anexo

IMPACTO DE LA DEVALUACION POR TAMASNO DE EMPRESA
HASUSTITUIDO IMPORTACIONES
{Porcentals de Empresas)

Chica Mediana “Grande
Nacional 220 291 442
México 232 - Ml 433
Guadalajara 105 241 286
Laan 353 ars 500
Monterrey 1nr 238 558

FUENTE Encussta CEESP. dicembia 1935

IMPACTO DE LA DEVALL ACION POR TAMASO DE EMPRES

LE PERMITHE Y RECUPERAR WERC A DO

[Porcantale de Empresas) .
chica Medana Grande
Nagional 27 247 4.5
Méxica 130 237 188
Guadalajara 363 296 429
Leon 412 250 500
_Montarrey 143 214 778
FUENTE “ncuesta CEESP dicembre 1995
MECANISMOS DE REESTRUCTURACION DE PASIVOS
[Porcentaje de Empresas)
Nacignal México Guadalajara Ledn Monterray
URIS _ADE UDIS ARE LUDIS ADE UDIS ADE UDIS ADE
‘uy busnos 51 44 38 30 25 83 87 65 50 N
uenosen = 437 4T 394 09 433 463 433 W7 63 413
Regulares 169 221 160 250 200 -3 150 194 175 263
Matos® a4 1780 95 1535 75 273 17 210 218 78
_Nolnsconocs 259 148 295 153 282 88 233 144 174 189
FUENTE. Sncuesta CEESP cwoampre 595
REESTRUCTURACION DE OBLIGACIONES BANCARIAS
—{Forcentajs de Empresasj -
Nacional México Guadalajara Ledn Montarrey
UBIS ADE UDIS ARE UDIS ADE UDIS ADE_UDI§_ADE |
:aes‘.rucmrado 38 77 43 134 %1 283 17 284 25 152
;azzﬁ-:crura.r 21,3 113 1693 31 273 100 1§y 6 350 190
Na pfanea 743 704 788 775 836 &37 S31 81 323 658
LAEesC _— —
FLENTE Sncuesia CIESP naemors 1555

S e TLE

Anexo
POSHHLIDAD DE 30SPENYHON DE GO DE L as FSVIFRE S o

taoommesaame__ . _ - {Parcentaje de Empresas) -

L —_ Nacional __ México _Guadalajara__ ' L;E)E\" - Monterray
Muy procable 28 43 13 - 13
Propable [A] 85 38 113 g9
Poca propadle 349 323 338 323 405

.Noesprbagle 563 569 811 564 493

FUENTZ Encuesta GEESP qicamens 1995 T T
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ATRACCION RE TALENTO

“Las empresas mas
atractivas para

trabajar”

La crisis que vive nuestro pais ha
impactado fuertemenic a la estructura
productiva, siendo una de las principales
manifestaciones el achicamiento de las
empresas con la consecuente reduccién de
persanal

£ Como se refleja esta en las expectauvas
¥ perspecuvas de emploo de tos profesionistas
mexicanos? En qué upo de empresas colocan
sus apuestas para desarrollarse? [La
incertidumbre que vivimos modifica su
lealiad o €l aprecio por su empleo?

Estas son las cuestionzntes que ¢l grupo
editonial de Management Today planied para
realizar la encuesta que por quina ocasion
pressniamos a nuestros lectores.

La muestra estyvo integrada por 478
estudiantes de posgrados ecandmico-
administrativos ¢ ingeaieriles de las
siguientes insruciones educativay Insttuts
Tecnoldgico Autdnomo de México (TTAM),
Universidad heroamencana (UTA), Insunue
Tecnolégico de Estudios Supenores de
Monterrey (ITESM), Universidad
Panamencana (UP), Unuiversidad Nacional
Autdnoma de Méxica (UNAM), Uninersidad
La Salle (ULSA}y Unin ersidad de Monterrey
(UDEM)

Un aspecto interesante que se derva de la
investigacién es conocer ¢ perfil de los

estudiantes de posgrado, lo que al misino
tiempo dice mucho de las organizaciones

E1 96% de los entrevistados trabaja, €0 su
mayoria en empresas Prvadas, Nacionales,
Grandes y de Servicios (grdfica 1,23 y 4). E|
baja porceniaje de estudianics de posgrade
proveuentes de empresas propuas ¢ familiares
es un indicativo de fal1a de recursos y apoyo
para solventar éstos o de una menor
conciencia de 1a importascia de la prepara-
cién al tener el puesto asegurade Noétese
también coma es el comercio, ¢l sectar con
parcentaje mis bajo de estudiantes, lo cual,
coincide per ejemplo con su escasisima
presencia en, por ejemplo, El Premio
Nacional de Calidad. ;Estarin los comer-
ciantes descutdando su desarrolio?

La mayona de los postulantes a posgrada
son bastante jovenes, encontrindose el 79 1%
de cllos entre fos 21 y los 35 ados (grdfica
3.

LEALTAD Y CRISIS

¢Pensaria usied que ante la cnsis que se
refleja en desempleo, [a mayona se abraza a
su actual irabajo, sin siquiera atreverse 3
contemplar otras opctonss por aquello de
“mas vale pijaro ¢n mano que cienio
volanda™? De acuerdo con las respuestas, na
El 75 5% aseguré que ¢l cambiar de trabajo
€3una opcion gue siempre considera (grdfica

ACTUALMENTE LAGQRA EN UNA
EMPRESA:

Trasnac ond
% Na r‘r;am

GRAFICA 1 Migond

Propia a Faminae
9% Na raoas
"

Py Publcy

“*% Godarha o

GRAFICA 2 Partata
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Giande " Micra 3

Provela
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&7, Sinembargo, al ser cuesionades sobre si
la coisis habia modificado el valor que se
asigna personaimente al actual empleoy alos
planes de desarrallo, ¢l 63 05% respondid
afirmalnamente (grafica 7} Las explica-
cienes constiuyen un catdloge de sintomas
provocadas par nuesira precana siluacién
econdmica Se ideanfica, en primer lugar
frustracion ¢ insatisfaccién producida por la
disrmunucion del poder sdquisiuv, contar oon
el mismo sucldo que compra cada vez menos
cosas. Al mismo Uempo, algunos se mani-
fiestan inconformes y no adecuadamente
recompensados en su esfuerzo, pues debida
a los recortes de personal, se debe hacer mis
trabajo por ¢l musma salano y nivel Sin em-
bargo, easte una ctara conciencia de to dufical
que e3 conseguir un empleo ¢n estos uempos,
1o cual s¢ manifiesta en algunos casos como
rengnacion san el trabajo actual, 0 camo una
tatal inseguridad en ¢l presente (pues
cualquier dia de 7abajo puede ser ¢l Llume)
y en i mediano y largo plazo. La queja
expresada por algunos ¢s que la cnsis ha
parado provectos y programas, hactendo mis
dificd el desempeilo ¢ Innecesarios alguncs
puestos Quros mas opumisias, ven [a ocasién
como una oportunidad de ser mas creativos,
de enfrentarse a un reto profesionat, de
abandonar 11 inercia y renovarse, ieauendo en
Ia capacitacién y formacibn académica una

4
MANAGEMENT TODAY en expadol Julo de 1993

buend arma pary sobrevivir dentro de las
OfgANILICIONES

La preocupacidn d¢ quienes administran
su propia tmpresa es “mantener 13 fuente d:
rabajo de sus colaboraderes™, para lo cual.
la baja ¢a ventas no avuda Uno de los
entrevisiados dijo "La mitad det tiempo
piensas <n tus deudas ¥ [a owra mutad on el
trabajo”™ ¥ ofro mais afirmd “Tencr emplea
¢s un privilegio ¢n este tiempo™ Esias
expresiones engloban ¢l sentir de 1a mayona.
y tesultan bastante elocuenies

LAS MAS ATRACTIVAS

Pedimos a nyestros entrevistadas
mencionar ¢l nombie de tres empresas en tas
que lcs gustana rabajar. ESa pregunts abierta
revela qué nombres estdn posicionadas como
buenas op<iones de trabajo

El cuadro de honor estd integrado en ¢sta
ocasidn por 13 empresas {cvadro §) que en
su tayona ya habian figurads en encuestas
antenores entre los pnmeros lugares.

Es importante destacar 1a consistencia de
ciertas empresas como Procter & Gamble,
Coca-Cola ¢ 1BM que siempee se debaten
entre los primeros puestos, ¥ de Las cuafes,
ya s¢ han presentada en otras ocasiones sus
politicas de¢ seleccidn y ceclutamiento, ash
como su enfoque de desammllo de recurios
humanos (Management Today en espaitol,
Junio 1991 y junco 1994)

Nusvamenie las transnacionales se
calocan come opciones alractivas pard
emplearse. Nale cdmo de Las 13 pnmeras,
B nenen sus origenes y casa matnz
extraftonteras, y aitn dentro de las pnmgras
30, séla 13 son nacionales.

Tene¢mos como sicmpic ¢mpresas indus-
triales {de alimentos, automotrices o de
camputo), tamién instituciones financieras
(mas bancas que casas de bolsa  serd quesa
no estin de mada?), pero por pmera v ez, und



ATRACCION DE TALENTO

instituc1dn educativa en los pimeros lugares:
o [TESM, y endis 2bajo, dentro de las pnmems
30 dos mds: la UTA y la UNAM

La lista se integra por un total de 158 em-
presas, sigmienda muy de cerca a los lideres,
con menciones del 3.3% de o entrevistados
estén: JM, Amencan Express, Banamex,
Colgate-Paimolive, DuPont, Pepsico y Vitr.

. Nombradas por entre ¢l 2% y 3% de los
estudianies s& encuentran: Cemex, Gillette,
DMSS, Nafin, Telmex, Banxico, Bayer, Bolsa
Mexicana de Valores, [CA, Kimberly-Clark,
Mitsubishi y UTA.

Y finalmente con porceatajes menotes al
2% (de rmayor 2 menor puniuacidn y ea arden
alfabénco). Adams-La Campana, CFE,
Kodak, P. Domecy, Unulever, Visa, ATAT,
Celanese, Chrysler, Ciba-Geigy, Cifra, Digi-
tal Equipment, Ericsson, General Electric, G.
Nacional-Provingial, Microsoft, Televisa,
UNAM, Volks-Wagen, ABB, Aeroméuca,
AGFA, Apasco, Bancreser, Bechrel, Bital,
Cerveceria Modelo, Comex, Escamia de
México, Fundameca, Gutsa, G- Mexicano de
Desarrolla, Hitachi, Hospital Humana,
Inbursa, [averlat, RSA (Resistol), JP Mor-
gan, Kellog's, Kraft, McKinscy, Niclsen,
Nissan, Probursa, Protexa, Semco, Serfin,
Siemens, Transportacién Marinma M.,

Il QS EMERESSIMIBPRTRACTIVAS
P Lol 03] 068 [y
9.4% || 476% fard® |
1:;.:“ 1] [ bcomaat iﬂ::f_’
[ Pomex ® 114%]_38 Oty Bork * |
Gozaral Maters 619%][ 18x Hewlett Padord
4 Bimbo'™ T TEsM
5 ) gl oy i [ L esti CUADRO

Trbasa, Xerox, Accival, Afinaciones de
Méwuco, Alan Bradley, Alfa, Andersen’s Con-
sulting, Bacards, Banco de Santander, Becion-
Duckinson, Bnllamont, Boush Airways, Bu-
reau Ventas, Burlington Northern, Cadbury
Beverages, Caldfornia Comerce Bank, Can-
nonMills, Carso, Centro Nacional del Agua,
CETEI, Chase Manhawan Bank, Cia. de Luz
y Fuerza, Cigarrera La Moderna, Cigatam,
Comercial Mexicana, Confla, Coopers &
Lybrand, Cosbel-Lancome, Criscba, Cydsa,
Disneylandia, Douglas Furmature, Dow
Quiruca Méxaco, Estafeta, Fonart, France
Telecomm, Gemplus Card International,
Gobierno de Veracryz, Goodyear Oxxo,
Gruma, Grupo G , G. Monterrey, G Posadas
de México, Herdez, Hillon International
México, Hoeschst, Hatel Camuno Real, IFE,
INEGI, Inverméxico, [nvex, [TT, ™ Romo,
La Jornada, Liverpool, Maizate, Mercedez-
Benz, Mexicana de Aviacign, MIT,
Multivisidn, NIST Normev, Oracle, Qrder de
Meéxico, Palacio de Hierro, Papel de Méxica,
Pefloles, Phillips, Prau & Whitney, Price
Club, Promeca, Red Uno, Reforma, Ritz-
Carlion, Roadway Express, Rohm and Hass,
Rosemblueth, Sabnuas, Salomén Brothers,
Sara Lee Corp., Sears, Secodam, SEDESOL,
Smusfit Carton, Sprcer, Sterco Rey, Syntex,
SCT, Telecomm, Tewrapak, Tn-Siar, TV
Azteca, UNESCO, Union Carbide, Unisys,
United Tecnology, U, de Veracruz, U.

L]
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Panamencam, Yarder, Vector Casy de Bolsa,
Videos 153, Wallmart y Westunghause

FACTORES DE ATRACCION

Que factores son determinantes en la
deaision de un smplee?, fig 12 pregunia que
huctmos a los encuestados para saber qué los
mueve ante diferentzs opaiones laborales,
prdiendo que nombraran [ibremente los que <lics
Juzgaran los mis imporantes. (cuadro 9)

Ast, el 635 1" menciond el sueldo, pues, no
cabe duda que el dinerg no hace 1a feliqdad, pero
como ayuda. Le sigue ¢n imponancia la

CUADRO »

oportunidad de crecimienta, de desarrollarse
dentiro de 1a empresa y de proyectarse

Muy, muy alris quedan otros factores
como lag prestaciones o el desarrallo de una
actividad para la que cdsta un interés espe-
cial El 8 3% menciono la estabilidad y
s¢gundad que bnnda una empresa, st como
el prestigia de ésta (6 6%)

Sorprende un poco que cuestionss muy
practicas como ¢l horano o 1a ubacacidn de ta
empresa iengan mis mencianes que Aspectas
que podnan ser considerados coma
trascendentes en el desarrollo de cualquier

!s...u, [17. S

———

A Preaiona 1504%

} o pofesond 028

.f Oportundod 2o cambio ds +esidanci fasniomjenn o pranncig) 41% ‘
' 5 capmméu/lm n

Ubarvod du cxzion § mazye do Nemp 1%

l'- Empaa hanadknd 5% )

' t Mor v daida 185

I Bﬁmmim,m %
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" MENCIONE QUE FACTORES SERATAN DETERMINANTES PARA LA ELECCION OE UNA NUEVA OPCON DE TRABAJO, |
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CUADRAD 10

EN CUANTQ A PRESTACIONES, MENCIONE LAS QUE PERASONALMENTE
CONSIDERE MAS ATRACTIVAS.

B Gosios madicas mayorm / Saqura 41 4%
a hutomend [utlitori, sugneés, finaiamisnta) 397X

Y Capadiocion / Curs [/ Buey 2 4%

i, e 4 gl iy L5% -

Dmuuhhrmii- LLE:
Eabkoobs o ddvrante cododn 0033
kindoln chude 041%

hu"" Y

]
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careen profisional coma la capacitacon y 1as
becas que ofrezca la compadia

Finalmenie, en una especie de carta a Santa
Claus, pedimos a los entrey istados erumera-
ran las prestaciones que consideraban mas
atrasinas, gozaran de ellas actualmente o no

Aqui aparecen ¢a 1a delaniera las presta.
ciones vinculadas a los senviclos medicas »
gastos medicos mavores Elautamos il es, en
diferenies modalidades (uulizno, asignado
financlamiceato. bano, et ), atgo que los ege-
cutn o5 consideran cask indispensable Eneste
listado la capacitacadn, [as becas ¥ las oportu-
nadades gue offece 1a empresa pam prepamrss
meJor ccuparon un satio destacado en las pre-
ferencias (23 8%) Contar con algun tipo de
ayuda para ¢l financiaruento de una casa es
bien apreciado, un poco mas que los vales de
despensa, que & presentan como 1os mds po-
pulares entre todas las modalidades de estos

Parece que los bonos por desempedo o
bono de productvidad s¢ van populantando,
per noe asi ka opcdn aacciones dela empresa
(stock opuan), que a pesar de ser una de las
tendencias imponantes en la compensacion
de ejecutivos, no contd con muchos adeptos,
(2.09%)

Asi vemas, que al vez por la apeetura de
I tituacidn econdmica, son mds apreciadas
aquellas prestaciones que redundan en
ahorros inmediatos y tangibles (como los
gastos médicos, los vales de despensa o ¢l
automavil) que lot que represenian
s ersiones de largo plazo {como el plan de
returo o [2 opeidn a acciones)

oSu empresa aparecid en L1 lista de 1as mds
atracuvas?  no” Analice entonces sus poh-
Lgas PAra 3r3er y recompensar al talenlo
¢jecutive, sin olvidar que las campeanas
no solo ofrecen premuos, buenos sueldos v
planes de carrera, Lumbien s¢ aCercan a su
mercado natural, se promucven ¥ rabazan
muy de cerca con quienes serdn sus directinos
en ¢l futuro

-
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Funcién y Clasificacién de los Mercados
Financieros

[ntennediacién Financiera

ey ML

”‘elvas
nﬁ‘e‘dﬁmos F‘inancwros

Emisores de Valores
[nversionistas
Autoevaluacién

Respuestas



I. INTRODUCCION

El propdsito de este capitulo es el de establecer las definiciones y terminologfa bdsicas que permitan
conformar un marco de referencia conceptual adecuado para el andlisis de los Mercados Financieros en
general y del Mercado de Valores en particular. El crecimiento de los Mercados Financieros en los
ditimos afios ha wraido como consecuencia una concurrencia cada vez mayor de individuos, empresas
e instituciones a dichos mercados. El presente manual responde a la necesidad de difundir los elementos
conceptuales v operativos gue caracterizan el funcionamiento del Mercado de Va!., 2s. Paralelamente,
se pretende proporcionar, a través del presente dogumento, elementos que permitan zf usuario del mismo
readizar una correcta interpretacion de la temnno]oala financiera-bursétil.

1.1. Funcién y Clasificacién de io$ Mercados Financieros

Los Mercados Financieros. Pmpor(:timaa a los mdmduQ TaTas cmpresas y a 105 gobtemos un medm

smstacer sus necestdades de coﬁ&:ﬁho ode 1nve_m0n en dém reales. A estas entidades se les conoce
como Unidades Econdmicas Deficitariasen aham) Elcasoopuesto lo forman las Umdades Econdmicas

Superavitarias.

En un pais pueden identificarse las siguientes'uiidades econdmicas:

a) Personas Ffsicas

b) Empresas o Instituciones no Financieras
¢} Instituciones Financieras

d) Gobiemo Federat

e) Gobiemos Locales



Las actividades de financiamiento que llevan a cabo las diferentes unidades econdmicas, se formalizan
mediante documentos que emite la entidad que requiere del mismo (denominada EMISORA) y que
reciben el nombre genérico de TITULOS, VALORES O INSTRUMENTOS FINANCIEROS. Estos
sinénimos se usardn indistintamente en el resto de este manual.

Las emisoras de valores son unidades econémicas deficitarias. Los inversionistas o compradores de
valores son unidades econémicas superavitarias.

La operacidn mediante lacual unaemisora otorgatitulosacambiode fondos que recibe. yaseaencalidad
de préstamo 0 de aportaciones de capital, se conoce como COLOCACION o VENTA de MERCADO
PRIMARIO. A dichos titulos se les denomin;}}}f_lfl'ULOS PRIMARIOS. (Ver Cuadro. 1.1)

La operacién mediante la cual unaentidad adqiziere titulos a cambio de los fondos que otorga, se conoce
comoCOMPRA de 0 INVERSION en titulos o vatores. De ahique al adquiriente de valoressele conozca
como Inversionista Financiero, Ahorrador o simplemente [nversionista.

F—3 B I B

Titulos
prmanos

MERCADO PRIMARIO




Para adquirir un titulo primario en un mercado primario. un inversionista. o ahorrador. tiene que acoplar
sus necesidades con el monto y plazo de vencimiento del titulo en cuestién. Esto hace la colocacién
primana Jde titulos bastante rigida e ineficiente. Una de las grandes revoluciones en los Mercados
Finuncieros fue el surgimiento de MERCADOS SECUNDARIOS. En ellos, los valores pueden ser
vendidos antes de su fecha de vencimiento. De esta forma. los inversionistas adquieren mayor liquidez
y menor riesgo en la operacion de valores primarios. ya que pueden venderlos antes de su fecha de
vencimiento en caso de asi requerirlo (ver Cuadro. 1.2).

Cube sefialar gue la participacida de los inversionistas tanto en el MERCADO PRIMARIO como en el
MERCADO SECUNDARIO i+ inablemente deberd ser a través de una Institucion Financiera.

Notese que. st bien los mercady  cundarios pesmiten a los tenedores de titulos o de valores primarios
venderlos antes de su techa d2 vencimiento, lccs fondos involucrados ya no llegan a la emisora de los
mismos. Estoes. la compra-venta de dtulos pmnanox en los mercados secundarios no constituye una
actividad de tinanciamiento a las empresas o emisoras de valores, sélo otorga mayor flexibilidad,
liquidez y menor riesgo al tenedor de dichos tntnios hecho que tacilita la colocacién de tftulos pomanios
en fos mercados primarios. ya que &Lotorﬂar aimversm nista £afac111dad de vender dichos titulos en los
mercados secundarios éste tendrfa mmayord;sposmnﬁn &wmpmrlos en los mercados primarios.

.. Institred [nsuwci6n
S Financiera litulo, Financiera
L )L pnmano i
Mercado Primario - Mercado Secundano




En resumen, los Mercados Financieros Primano v Secundario estdn conformados por una sede de
mecanismos que permiten y facilitan la canalizacion de fondos provenientes de inversionistas o
ahorradores hacia empresas o entidades gue requieren financiamiento. Consecuentemente. puede
estublecerse que elobjetive o propasito fundumental de los Mercados Financieros consiste, precisumente,
en canualizar eficientemente, es decir, al menor costo y con el minimo de inconvenientes. los ahorrosen
unaeconomia hacia los usuarios de los mismos, ya sea para ser utilizados en inversiones en activos reales
o en bienes de consumo directo.

La canalizacién de recursos hacia actividades productivas y hacia actividades encaminadas a la
formacion de capital "' es una condicidn indispensable para el crecimiento y desarrollo econémicos de
una sociedad. De ahf que la existencia de Mereados Financieros solidos v altamente desarrollados sea
una premisa necesaria (mds no suficiente) para asggurar inversiones productivas, y por ende, lograr una
formaci6n de capital y un crecimiento econdmice adecuados.

Comose vié anteriormente. elsurgw;ismo dclos ercadosSecy
ocasionado por los plazos de vem.ii:z o de- ievdlfam&s titulos. Sin embargo, el problema de los
montos de los raisaos 3 f Fiesbiver. 00 & este problema ' eXists Gto. consisiente en
identificar Y ponériefn” o 0 QETANTAREES “d6 “fondos con entidades
ahorradoras u oferentes de fondoa‘f‘ 54 '

RMEDIARIOS FINANCIEROS
responde a la necesidad de re

La INTERMEDIACION FIN

de actividadesencaminadas afact el ﬂujo :égvdos yel intercambio o compra-venta de instrumentos
financieros. En la actualidad esta actividad sef@va a cabo por Instituciones Financieras.

{1} La Formacidq de Capital ¢a uns economia puede definirse come cualquier nversida que 1ocremeou |s capacidad productiva de fa sociedad. La formacidnde uplé wpvelucra
inversidn en activos tangibles (edificios, equipa, inventarios) ¥ €0 activos intang ibles (educacide. capacitacibn, salud, mobilidad de mana de obra). Factores tados ellos que pueden

mejorar ta capacidad producniva de una sociedad



Se puede identificar dosclases de intermediucion financiera: directagindirecta. EnlaINTERMEDIACION
DIRECTA el intermediario tfinanciero registra en sus libros el monto total de la operacidn de compra-
venta mas las comisiones respectivas; en la INTERMEDIACION INDIRECTA s6lo se registran estas
Gltimas. En otras palabras. en la intermediacidn directa el intermediario financiero compra titulos para
después venderlos. asumiendo los riesgos respectivos de la operacién. En la intermediacidn indirecta
el intermediario no compra los valores, s6lo asume ¢l papel de agente colocador de los mismos.

Ademds de su participacién en . compra, venta y colocacion de titulos primarios en los mercados
primario y secundario, los inte;  iarios fisancieros pueden adguirir valores primarios y, con el
respaldo de ellos, emitir sus prot- aiores loscuales reciben el nombre de VALORES O TTTULOQS
SECU\IDARIOS Estoes, "t.rar . -man' valm&pnmmos en valores secundanos m1smos que tienen
ahorradores. Esta es una de las tunuones de pnmord:ai importancia de los Intermediarios Financieros.
La "colocacion” o venta de d1cho$ yalores secutdarios, ya sea gntre los ahorradores o bien entre los
intermediarios financieros, es unaopammén dcmercado sescnndano

Comoejemplo de valores secundm‘m.s tenemﬂsﬁi(:asode laspéhzas de seguros emitidas o vendidas por
compaiifas de seguros, quienes a mmgompm tttulos. t:mmdos por el gobierno y por empresas a tin
de respaldar dschaspéixus,obmg, onsidere el caso, demt f}amqmak;um titplos, gubernamentales
miegtn St ; 68 eon dichos titulos

(1) Economfas d'é Escala
(2) Diversificaci6n y Diluci6n d& i&esgo
(3) Diversidad en plazos (venmrmeﬁtos)

(4) Divisibilidad de Montos
(5) Experiencia y Conveniencia



Como podrd percibirse. las actividades de intermediacién financiera juegan un papel decisivo en el
desarrotlo de los Mercados Financieros. as{ como en el grado de eficiencia con que operan los mismos.

La innovacién en la intermediacién financiera puede ser un catalizador parael crecimiento real de una
economid, y viceversa.

Un esquema compieto de los conceptos vertidos hasta ahora se presenta en el cuadro 1.3.

1o
¥

Cuadro. 1.3. Mercados Financiérgs e Intermediaciéon Financiera

Inversionista

“Intermediario 1

Financiero

il Secundario

—————— MERCADO PRIMARIO® —— +—— MERCADO SECUNDARIO © ————




1.3. Mercados Financieros y Plazos de Vencimiento
Tomando como critenio los plazos de vencimiento, los titulos o valores primarios y secundarios se
clasifican en titulos de Mercado de Dinero y titulos de Mercado de Capitales

MERCADO DE DINERQO: Instrumentos, titulos tinancieros o valores de corto ptazo
(plazo de vencimiento generalmente menor a un afo).

Caracteristicas adicionales:

- Altabursatilidad (rdcﬂmgbntc merc.-leables, tantoen el mercado primario, como
en el mercado secund&:mj

MERCADGODE CAPlTALES*Insu*umentos titulos financieros o valores de mediano
y largo plazos {Vencumentu gﬁneralmente &‘xayor a un afio).

Un tercer ampg de

T e o A TR v e

llamado mercado de metales cuyas




En México. las mercados dedinero. de capitales y de metales estdn conformados como sigue:

Cuadro. 1.4 Instrﬁmentos que conforman los Mercados de Dinero y de
Capitales en México

EMISOR MERCADO DE"%:| MERCADO DE MERCADO DE
DINERO :if CAPITALES METALES

BORES CENTENARIOS

CBQ;S ONZAS TROY
GOBIERNO ¥ PLATA
FEDERAL CEPLATAS

EMPRESAS - {PAPEL

PRIVADAS
EMPRESAS RNONTS
PARAESTA OBLIAAGIONES
TALES 1'&5‘
ACCIONES
‘ BONOS DE
AB'S 4 INFRAESTRUCTURA
BANCOS PAGARE BURSATIL BONOS DE
PRLV VIVIENDA
BONOS DE
DESARROLLO
ALMACENES PAGA}:;E rZ%DIANO
GENERALES DE |3 3n0s DE PRENDA
DEPOSITO

Y
B
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1.4. El Sistema Financiero Mexicano

Se puede detinir ¢l Sistema Financiero Mexicano como un conjunto de instituciones que captan.
administran, norman, regulan. orientan y dirigen tanto el ahorro como la inversion en el contexto
politico - econdmico que brinda nuesiro pais. Asimismo, constituye el gran mercado donde confluyen
oferentes (ahorradores o inversionistas tinancieros) y demandantes (emisoras) de recursos monetanos
o fondos.

El Sistema Financiero Mexicano estd contormado por:

Entidades Normativas
intermedianios Financieros
Grupos Financieros
[nstituciones de Apoyo

Mismos que intervienen:@';fﬁiteremes ésp{’.ctos de la relacion entre oferente y demandante

de fondos. :

S
.,

Comisi6n Nacional de Seguros ¥;Fianzas (CNSF)

Otras entidades reguladoras son la Se.cremzf&f;ege Comercio y Fomento Industrial (SECOFI) y la
Secretarfa de Relaciones Exteriores (SRE) a8 cuales norman la participacibn e intervencién de

)

entidades extranjeras en los mercados financieros mexicanos. -

Las funciones que desempefian estas instituciones se describen en detalle en el texto "Contexto Legul
de la Actividad Bursdtil", elaborado por la AMIB.



1.4.2. Intermediarios Financieros

Los Intermediarios Financieros se agrupan. de acuerdo a la naturaleza propia de su actividad, en
Bancarios y no Bancarios. E! esquema completo se muestra en el cuadro 1.5.

Cuadro. 1.5. Intermediarios Financieros

[

N

T

E

D

{ Almacenes

A Nacionales dg

R Deposito

[ J Empresas de

0 Factoraje

S . Arrendadoras
Ca . Financieras -
“Saciedades de Inversién - Uniones de

3 ; Crédito

12



Luaestructura de luintegracidn del esquema normativocon los mtermedlanos financieros se muestra en
el cuadro 1.6.

[.4.3. Grupos Financieros

Entre las reformas mds recientes que ha tenido el Sistema Financiero Mexicano estd la autorizacién para
la creaciin de los llamados GRUPOS FINANCIEROS . En 1989 se aprobaron una serie de retormas
donde se incluyeron algunas disposiciones relacionadascon laintegracién de estos grupos. Posteriormente,
en julio de 1990 se expidi0 la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras. la cual regula la
organizacién y tuncionamiento de los grupos financieros.

Mediante la integracion de los grupos financier0s, se pretende incrementar la oferta de servicios y
competir mas eficientemente con el exterior Lrptc;‘vechando al mdximo economias de escala.

Los grupos financieros se deberdn integrar p@r ana sociedad controladora y por lo menos tres de las
entidades siguientes:

Casas de bolsa
Casas de cambio

Como restriccién se establece qne dentro da;.enn mismo grupo no podrdn participar dos o més
intermediarios de la misma clase, salvo opetadoras de sociedades de inversion, o instituciones de
seguros, siempre y cuando estas ulnmas operem.£n diferentes ramos. )

1.4.4. Instituciones de Apoyo

Existen muchas y diferentes instituciones que apoyan el funcionamiento del Sistema Financiero
Mexicano. Aquéllas relevantes para el funcionamiento del mercado de valores son las siguientes:

I3



Cuadro. 1.6. Esquema Normativo del Sistema Financiero.

.

SHCP

BANXICO

vl L

SRE
SECOFI

CNB

- Banca Multiple

- Banca de Desarrollo .

- Patronato del Abo

M Nacional

- Fideicomusos del
Gobierno Federal.

- Casas de Bolsa -
- Sociedades de loversidn
- Emisores

- Almacenes Generales de Depésito
- Uniones de Crédito

- Empresas de Factoraje

- Arendadoras Financieras

- Casas de Cambio

14
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- Asociacidn Mexicana de Intermediarios Bursdtiles (AMIB)
- Instituto para el Depgsito de Valores (INDEVAL)

- Asociacién Mexicana de Bancos (AMB)

- Calificadoras de Valores

- Academia Mexicana de Derecho Bursdul

Las funciones que cumple cada una se detallan en el Texto "lntroduccion al Mercado de Valores"
glaborado por la AMIB.

1.5. El Mercado de Valores

El término "Mercado de Valores" hace referencm 4 la serie de mecanismos que permiten las
transacciones realizadas con valoges, es decir, cou los titulos descritos en el articulo 3o. de la Ley del
Mercado de Valores. Para podes; m&hzar operacmnes con cﬂos. deben estar inscritos en el Registro
Nacionalde Valorese Inteunf:dxana&yser aprobados poriaBoka Mezxicanade Valores. Dichos valores
son los que estidn autorizados: para vea{femey campruseatm»é&deia Bolsa Mexicana de Valores. Es
por ello que el Mercado de’ Valm:es tamht $6-eqhoce’ Lomi} Iriercado Bursdul. Sin embargo. cabe
aclarar que si bien es cierto qué &ﬁa eqmvalcmay emambos Lémunos es "iﬁlda en México

Counter Jy: eI I

- Mercado de Dirzr
- Mercado de Capitales
- Mercado de Metales (Amonedados)




Cuadro. 1.7. VMercados Financieros.

MERCADQ DE
DINERO

MERCADO DE
CAPITALES

MERCADO DE
METALES

MERCADO
PRIMARIO

MERCADO i //%
LE vro Bopgies 2 % 2g 77,

o i
SECUNDARIO:: .

nancieros.

El presente manual tiene como man‘ay;}’é rcfa:encm
denominada MERCADO DE VALORE 1
se describirdn o analizardn en #§ cap{aiis

T g

TR
W
L2

instromentos, las operaciones. losconceptos que
ertenecerakdercado de Valores. En aquellos

Ademds de las instituciones que-:fé"g'ulan. mtemteﬁj.n yapoya f mercado de valoresexisten dos figuras,
de hecho las m4s importantes, que son las respensables directas de la demanda y oferta de recursos
financieros. Ellas son: LAS EMISORAS DE ¥ALORES Y LOS INVERSIONISTAS.

I’
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1.6. Emisores de Valores

Como se ha mencionado en apartados anteriores, las emisoras de valores son aquellas entidades o
unidades econdmicas que requieren de financiamiento y que acuden al Mercado de Valores para
obtenerlo. Debe quedar claro que ésta no es la Unica alternativa para obtener tinanciamiento. Sin
embargo. en economias con cierto grado de desarrolio. los Mercados de Valores constituyen una -
alternativa dgil de financiamiento. De ah{ la importancia de su crecimiento. pues éste marcurd la
eficiencia con que los recursos de una economia se canalicen hacia actividades productivas.

(3) SECTOR PARAESTA “Bmpresas con participacién de capital gube mamental y
dé capital privado.

En el siguiente cap(tulo se enumeran los t{tulos o valores que cada uno de esins sectores emite a fin de
satisfacer sus necesidades de financiamiento.

17



1.7. Inversionistas

Los inversionistas en valores son aquelias entidades que se habfan identiticado en secciones anteriores
. como Unidades Superavitarias en Ahorro. Profundizando un poco puede decirse que una persona que
ahorra puede utilizar este ahorro en inversiones fisicas 0 en inversiones financieras. Estas dltimas son
las que nos interesan en el presente manual.

Losinversionistasen valores buscardn minimizar riesgos, maximizar iquidez y maximizar rendimientos.
Cada inversionista tendrd una percepcidn propia.de cada uno de estos conceptos y es debido a etlo que
se genera un mercado de valores. Si todos tuvlc):an la mlsma informacion y la misma percepcidn de
riesgo, liquidez y rendimiento esperado serfa mny diffcil’ que se generara un mercado de valores.

Los tnversionistas pueden clasificarse, de acui;':;'db a su propia naturaleza, en:

a) Personas Ffsica:S

¢) Inversionistas [nst!"’“ i

% 3 m s~\}wz§
Lk
L e weﬁ o

R e o
v.n.vd@‘ "y }hw.\.

S 2 B, 0

De ellos quienes s abarcan un r;layorA O
se debe al auge que han tenidgulas

N
1ntcrmed1anos que ermten ac iSnes
\s*,\w;“\’ b

La participacién de los otros dos\npos de inve;
principalmente en valores secundarios.

Esta tendencia se debe, entre otras cosas, a la;gducida cantidad de acciones que se encuentran
disponibles paralos inversionistas no institucionales. Es de esperarse que amedidaque un mayor nimero
de empresas participe como emisoras en el Mercado de Valores, habrd m4s participacion de individuos
y de empresas en la compra de acciones. Sin embargo, alin en este caso los inversionistas institucionales
seguirfan teniendo una participacién importante en el mercado.

<.$0n {os 1nvcrsxomstas msutuc:onales Esio



8. CALCULOS DE INSTRUMENTOS

¥

“y

. o S
8.1. Aspectos Generales obre Resdimiento

.:{gsfruméhms;&a; Mot ,addf,éiéfbir}sm _

N
W .
pg;;%fg)ercmo de Derechos

2
-,

8.3.3. Pago de Dig&fﬁ

N

ndos en etectivo

8.3.4. Capil’,&liZﬂCi‘t%]"‘l o Dividendo en Acciones
8.3.5. Split

8.3.6. Split Inverso

8.3.7. Dividendos Combinados
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8. CALCULOS DE INSTRUMENTOS

8.1. Aspectos Generales sobre Rendimiento

La principal razén por la que los inversionistas tinancieros adquieren titulos. valores v
instrumentos financieros es la expectutivu del rendimiento que puedan obtener de €stos.

El rendimiento proporcionado por (os mstrumcmos financieros puede tomar una o varias de las
siguientes formas:

1)Ganancia de Capital. . g
‘ Es ka dxferencm emm el precm de compra y el precio de venta de un

AES A k; s
c.;m{wm R

4)intereses.

Ciertos mstrumentos estipulan el pago, en fechas establecidas, de
rendimientos calcﬁﬁdos sobre su valor nominal a tasas de interés
predeterminadas, qua; pueden ser fijas o variables. Estos rendimientos
se conocen como:fereses, o bien, como cupones.

[

5)Desliz Cambiario. - -
Esta forma de rendimiento se presenta en instrumentos denominados
en moneda extranjera. Los flujos que generan dichos instrumentos
valuados en moneda nacional y el precio de los mismos valuados en
monedanacional son la base para el célculo del rendimiento de este tipo
de instrumentos. La variaci6n del tipo de cambio es 1o que proporciona
cierto rendimiento.
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6} Precios [nternacionales.
Algunos insrumentos estdn respaldados por cantidades determinadas
de metales, de petrdleo 0 de algldn otro bien. En este caso. parte del
rendimiento Je estos instrumentos estd en funcién de los precios
internacionales de dichos bienes. Otra parte del rendimiento viene
dado via el desliz cambiario, va que los precios internacionales se
cotizan tipicamente en ddlares de E.U.A.

Al unaijizar el rendimiento de los umrumcntm titulos o valores de los Mercados Financieros,
y pur ende.del Mercado de Valores, se puede hacer reterencia a dos aspectos generales:

A. Laformaenque Lédﬂ“‘instrumento proporciona sus rendimientos. Aquf

habraque 1dcnutnca:::ual de lasfemaas de rendimiento antes descritas
;7

: ,w:trel rendimiento yaseaobservado
_mos de cadainstrumento,alolargo

-Esﬁééiﬁcacién delp?i?'fodo sobre‘afii'%al sedeseacalcularel rendimiento.

-Determinacion de todos los flujos generados por ‘un mstrumento
durante el perfodéeﬁ andlisis en el plazo de interés. '

P2

-Valuacién de dichos flujos en moneda nacinal (en caso de que se
presenten, en moneda extranjera).

-Determinacién de lo que se harfacondichos flujos. Estoes, determinar
si reinvierten 0 no, y a qué tasa.

-Determinacién del “flujo total equivalente” al final del plazo en
cuestidn. (Valor Futuro de los ~iujos).
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-Aplicacidn de la formula general de rendimiento:
(Valor Futuro de Flujos - Precio) {(360)

Precio plazo en
dias

§.2 INSTRUMENTOS DE MERCADO DE DINERO Y DE RENTA FIJA

Como ya se vi¢ en el capitulo 2. los mstmmentos de mercado de Dinero y de renta fija, tal v

como se le consideraenel Mercado de Valotes de México, son todos aquellos instrumentos ue
representan una deuda y que tienen un plazq‘detxmdo En otras palabras, cualquier instumento
dlrercme a la.s acciones y.a”l $ mctnlc : Y onedados" gg tenga un plazo definido es un

o i,

*”‘: h,f‘ermay,que rre&aﬁn mclufdos enlos Instrumentos

3.2.1. Mercado de Descue'nto

Seconsideran comoinstrumentos de Mercado de Descuento aquélloscuyo disefio nocontempla
el pago de intereses. Esto es, aquéllos cuyo rendimiento vendrd dado exclusivamente por el
diferencial entre el precio de compra y el monto que se recibird al finalizar el plazo de
vencimiento.

Los instrumentos del Mercado de Descuento tfpicamente son a corto plazo. En el caso del
Mercado Mexicano se tienen los siguientes:

83
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EMISOR TITULO PLAZO

Guobierno CETES 28,91 Y 182 dias
Federal
TESOBONGS ' 187 gjas
Empresas Privadus PAPEL
COMERCIAL entre 7y 182

dius

h

Ea el caso de TESOBONOS se uene comemplado af poder enutir estos titzios a plazos mayores de 6 meses, ¢o
- - ] - .
los cuales §i se patarian interdses, en cuvo caso se aptiekrian las férmulas de la niguiente seccién,

Para el cdiculo del precio Tedrico se uulxmmfas mismas férmulas para todos los instrumentos.
El diagrama de los flujos que se generan aia%laroo del plazo de venc1m1ento es el siguiente y
aplica también a todos los instrumentos ames mencionados:

ey £
TREE

VN

Po
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Donde:

Po = Precio tedrico inicial o valor intrinseco
VN =Valor Nominal

ND =Nimero de dias {plazo)-

¢ = Tasa de descuento nominal anual

] o

{

" Si se define la tasa de descuento como aqa@}la tasa anualizada que representa el descuento

{VN-Precio) anualizado en términos porcéh,tuales, entonces se tiene que

.
R

De (1) se deriva que ét-xaf'&r de ~Ptrgczs;
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EJEMPLO |: CETES:

Culcular Po pura un Cete que se coloca a una tasa de descuento de 8% y tiene un plazo de 9|

dius.
1 -{d ND)
Po =VN | e
360
I
=10
=10 (0.9545)

Po =N59.50

1~ (0.24x28)
100

360

100 (0.9813333)

Pa N3 98.10
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EJEMPLO 3: TESOBONOS

Considere un Te\nbnnu aun plazo de 91 dias con una tasa de descuento de 12%. entonces Po
serd: '

Po VN | e

= 1000

= 1000 (0.969667

-

Po =969.67 DLS.

Po =

Po =N$2918.70

8.2.1.2. CALCULO DEL RENDIMIENT

E! rendimiento estd en funcién directa del diferencial entre el precio Po y el valor nominal VN,
Adicionalmente, el rendimiento se ve afectado por ¢l pago de comisiones y de impuestos. Para
el caso de Instrumentos de Mercado de Dinero. no se cobra ninguna comisidn al inversionista.
De ahi que para los instrumentos que nos interesan ¢n esta seccidn no se consideren comisiones.
El pago de impuestos s6lo se incluird cuandu haya retencién de los mismos por parte del
vendedor del instrumento, 1o cual repercutird directumente en el rendimiento del inversionista.
En caso de que no haya retencién no se considera. ya que cada inversionista tiene su propia
tforma de administrar en forma global su pago de impuestos,
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EJEMPLO 4: CETES

REGIMEN FISCAL: Persona Fisicaexenta
Persona Moral acumulable sin retencion
Considere los datos del Ejemplo 1:

{VN - Po) (360)

Considere los datos del Ejeraplo 2:

Persona Fisica: .

RSB
= Rendimiento Bruto

RN =  Rendimiento Neto

(VN-Po) (360)

- 188



(100.00 - 98.10) (360)

9%.10 _F

R* = 026

RY =0.26-0.014

RY =024 '

Personas Morales:

R

b
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RENDIMIENTO EN MN:

Considere un desliz de 0.20 MN por dfa.

Entonces el Tipo de Cambio en la fecha de vencimiento serd de: 3010 + 0.20(91)=3 078 20
y el Valor Nominal en pesos: 1000 x 3028.20=3028.200 MN

(3'028.00 - 2'918.7(1) £360)

2'918.70

El casg’gie 'S¢ analizard aqul esperari g plazo del CETESino * 1derlo
alos 30 dfas. = o

Paraello, suponga que gﬁo dfas nif
el mercado en 16% ;€ s el progit
PL)

Pl =VN .| = ceeeee-

donde ND1 es el pIazo restante del CETEf

(1-(0.16 x61)
Pl =10 | -
: 360

Pl =970
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y el rendimiento para el que vende el CETE seri:
(P1-Po) ( 360 ) .
Po NDo - ND1.
donde NDo es el plazo orjginal del CETE

(9.70 - 9.55) -2(360) |
RV -=  ememmemeeccccemee e s = 02312

fluctian entre 3 y 45:gf;
los autoriza fla CNV.

ERES. La casa de bolsa vende CETES a su cliente
psa de bolsa de recomprar dichos Cetes después
romete a vender los CETES al mismo precio al

Por ejemplo, supdngase un reporto con
con el compromiso pactado por parte de
de un plazo; por parte del cliente, éste se cff
cual los comprd rmés un premio.

1
'

B

CASA DE BOLSA: = Vende CETES al cliente a un precio P!

" T8

CASA DE BOLSA: Secompromete a recomprar dichos CETES a los t dfas (3< t<45) al
mismo precio Pl mds un premio (equivalente a la tasa de interés)

CLIENTE: Se compromete a vender dichos CETES recibiendo el precio pactado
: Pl mdsel premio .
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G
* Al final de los 5 dfas el cliente recibe:

EJEMPLO §: REPORTO CON CETES
Monto del cliente Disponible: 100000 MN
Plazo del Reporto: "+ 5dias
Plazo Restante de losCETES: . B5 dias
Tasa de descuento en el momento
de hacer el reporto: | 24% SO R
Premio: " ’ 28%
‘ 1 -(dl NDU) ; .
Pl =VN b mewenes : "
s N T

NN

o
e
R

Importe de CETES: o 10.60%% = 799,993.25 Y
Diferericia para completar 100000 - = 670
o £.100000
| | (99°993.29) (0.28) (5) ="  :388.86
Premio= U R SN *
= 360
4 Total recibir: 10038885, N
Moo Wi ‘
LN e R i
#",.; ) . - L% 192
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Mecho cumphra espectatlvas
oflclales pero con bajo ‘crecimiento

- ' . PR . -
o v O No se cumplirdn-las metas de cuenta c‘orf:gnl:e; dilar a $8.40
. : v O Coinciden consultores, bancos y organismos internacionales

N e Alicia Salgado / Gérardo Flores, *

«.ra México en 1996 sc estima’ en
2.27 por ciento, con una inflacign
: anuah?ada de 28.69 por ciedlo,
- considerando ya la volatilidad de
los mercados financicros, asf co-

det sector publico y los prccms
bisicos que sc habrdn de realizar ~
* alolargo de los primeros cua-
tro meses del afio,
De acuerdo con las
proyeCeiones ceondm-
cas realizadas por 64
consultoras  econdmi-
cas lanto nacionales
. tomo-cxtranjeras, ca-
sas de bolsa, grupos [i-
nancicros, cdmaras indus-
triales y de comercio, asi ¢o-
mo la Organizacign para la Coo-
peracidn y ¢l Desarrollo ELcmc‘)“

3

xlma prnmu.ho frente a las mclu‘i

nﬁctnlcs de} | programa ccondmico
para 1996, ‘Podtia ser de 0.80 cen-
tésimas respecto al crecrmicnto
¥ . del PIB y de 4.81 puatos porcen-
Truales cn relaciéin con la inflacion
“esperada para este afio.

Las institucioncs consultadas

res de la economia nacional, don-
de cl estudio comparativo realiza-
do muestra quc en Mmalenia cam-
biaria existen imporlanlcs varia-
ciones. r
Frente a la csurnactdn oficial
promedio para este afiode 7.7 pe-
sos por délar, {a cxpectativa gene-
ral considera una desvia-
cién de s6lo0.38 centa-
vos sobre la cifra plan-

S f ST

Generales de Polltica

El creeimiento econdmico pa- |

mo los ajustes a precios y tarifas

7 propuestas en noviembre de 1995,

micos (OCﬁE) la vartacidn md- -

analizan fos principales indicado- .

teada en los Criterios ™

Econdmica para 1996, al

r .,‘ = -~ 3

llones de délares, lo que significa
una desviacién de mil 710 millo-
nes de ddlnrcs
Como consecuencia d¢ lo an-
terior y del atmento ‘esperado cn
" el servicio de la deuda bruta na-
ciona] —resultante del incremen-
to cn las {asas de interés naciona-
les ¢ | internacionales . (fiesgo
pnfs)— ]a cucnta corrientc podrfa
. mostrar.ut déficit de dos mi} 580 .
nullones de ddlares, crfra superior
cn mil 410 mulloncs de délares a
la estimacién gubcrnamental que
Por cuanto a las previsiones  previé un déﬁuldc mll m:llnncs
acerca de la evolueidn de los dis- * de délares.
Lo ’ L ‘En relacién éon fa tasa de inte-
" orés promedio de} Ccmﬁcndo de
Depdaito a 28 dms quc'ot'uai-
"mentc auguraba un promcdm de
28.64 por cicnto para’, 1996, of
conjunto de los’ analistas privados
, consideran que la-tasa Sc ubicard
en alrededor de 33.85 ppglos por-
* + cenluales, csto ¢s 5,21 puntos por -
arriba cn relacién con el pronésli—
+ = -co gubernamental, <
e - Esle rcsul[m.in. hgadn al dc Ia
nflacién y la devaluacion espera-
- da de la monedy, s ¢l gue mayor
desviacin repistra frente a ta cx-
o pectativa oficial, ya que repre-
senta 18.19 por ciento.
' Astmismo; ¢l 'scctor pnivado

ubicar la cotizacidn del ‘délar cn
8 .40 pesos’'como promedio.
Segin cl andlisis reahizado ch-
tre enero y febrero de este afio por
los 64 organismos mvolucrndos
con el deverur nu.mcano conel fin
de conocer ¢l grado de “vanaci6n
de tas expectativas privadas fren-
tc a las metas gubcrnamentales |

advierte que la mayor dispadidad
entre las metas oficiales y las ex-
pectativas se localiza en ¢l 1iema
de la inflacidn.

LI PO

La cuenta corriente
ﬁbdria mostrar un
deflclt de dos m|I

580 millones de
_ddlares, cifra
superlor en m|I
410 millones’ de.
délares a la

r

eStimacjon nacional ¢ inlernacional, conside-
rando contingencias 0 ajusles cn
oy gubernamentai

el programa cconémico, deriva-
-dbs del posible costo'fiscal del
', .programa de fortalecimsento del
Lintos clementos que conforman seclor bancaria y subsidios publi-
la balanza de pagos, los organis- » 1<0s"a scctores y esiratos sociales
mos no gubernamentales conside- marg:na]cs cstima que |a meta de
ran que I3 meta de superdvit para  Séqulibrio en finanzas piblicas no
la cucnta comercial ‘prevista en  serd alcanzada, sino que podria
ocho mil 290 millones de délares, + registrarse un déficut equivalcnte
noserfalcanzada yaguescestima  a Q.74 por ciento del PIB.
que la reactivacién esperada para | Lo anterior revela una desvia-
el dltimo trimestre, |a natural de- ~ <i6n entre la meta oficial y ia ex-
saceleraci6n del dinamismode las  pectaliva privada de 0.60 déci-
exportaciones y ¢l aumento de las - mas.
importaciones, den por resultado " -
un superdvit de seis mil 350 mi- ' iag

R
. '
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Columnas i

1.- PHH, Var. % real; 2 - Inflacian, (dic/dic) %, 3 - Cueita comente, mma; 4.~ Balanm l:umeraal mind,
5.- Batanza, pablico 1/ (% del PI8), 6.- Cetes, 28 dias promedio; ., -

7 - Tipo de camblo, pesa x dolar (prom anuai) 8.-Fechadefa pruyeccaén

12 "3 hta s 8.1 8
Bufete de Promocion Industiial (BP1) 30 %8 15 84 nd.  nd nd O8ene 9%
C. de Andlisis ¥ Proyece para Méxco (CAPEM} 16 338 nd. nd nd,  nd nd ene 96
CAIE K . 2.0 26.9 -1.5 78 nd. 334 5,30 ene 96
lcEEﬁP P 24, 320 -11 68 nd. 372 853 {eb. 96
C;ntm d8 Antlisis Macroeconémica 1.8 266 -1.6 87 00. 203 7.86 dic. 95
Economia Aplicada . 21 a0 n.d nd nd nd nd ene. 96
lnsh:\y(o de Politica Econdmica ({PE)" a0 225 nd. nd nd. n.g. nd. 04dic 95

fo ‘ o 1, 2 3 4 "8 6 T 8
. .+ Bantg Union * ~'29°- 297 3% /55 ad  nd nd. Q9 %
v Casa de Bolsa fitat © 28 286 2373, 07°7 326 B20 7 et %
A T s eactatis Foto. Archivo & ¢33 de Botsa Interactiones 20 275 A7 7A. -0, 320, B33 ¢ 12ene %
: ; L : - " Casa de Bolsalxe' 44 ‘303 00 nd  ond ondS onde' 164096
o _" ;‘:’r'" -, ‘: ; la'ubican cn 34.41 por ciento en , Casa de Bolsa Vector 26 '3 18 62 00 361 BI6 ' 191b 96
o e ' . promedio anual y paridad de 8.24 Grupo Financiera Banasnex-Accival 20 "314 15 7.9 -07. 357 840 - weD.96
, , Las 14 cmprcsas dc consulto-  pesos por délar. Grupo Financiero Bancamer .28+ 281 .20 B0 ng 330 B0 e, 96
tia revisadas, entre las que sc cn- En cuanto alas previstones de ™ Grupo Financiers GBM-Atlantice 26 278 407, 85 ng 334 T4 16hb.%
am f.“°““ﬂn Bimsa, el CEESP, Eco-  las cdmaras ndustriales y de €o- . grp financiern tverlat ‘29 335 18 L A6 12 32t 779 Gfb 36 -
+ ,.q"0mia Aphicada, el CAIE y M- mercio-del- pais, los promedios - o o probursa 25 " 261 .48 B4 00 325 820 095 |
N cro Ascsorfa .Econdmticd, entre  esperades son' 2,25 por cicnto el | NN Rt e !
- ltou'i\s. prcvén que, cl PIB" podrm aumento del PIB, mflacién de | - T :
", ubicarse 'en 208 por ciento y la " 27. 10porc1cnlo déficitdecuenta - '.A& .
Tt mﬂacaén en '29.46 por ciento de |, corriente de dos mil 250 millones . - o
dlcmmbre a diciembre, dc délares, tasa de mierés prome-
. H promed:o de las consultoras  dio de Cetes 28 dias en el afio de
~t mex:canas adwcue gue lacuenta 3433 por cteato y paridad cam-
, comcnlc mext- o Ll Wbiaria de B.65
“cana registraria sos por dofar. . "
o 19965:1 aer. A el ANIERM © 15 307 ad 80 Cnd nd BS0  3ene 9
w 't de il 610 T ,. - yyaeente, el pronds- Canacintra * -25 300 -23 nd nd. 380 n.d. 121eb. 96
"millones de do- - . tico de las insti- CCE - 25 250 n.d. 75 n.d. 300 n.d, 22 enie, 95
. larcs, Ia b:alanza 14 empresas de\ A'vytuciones woter-  Goncamin ¢ .25 25 n.g. n.a. n.d. n.d n.d. 07 eb. 96
.. comercial  serfa Tt ’CO“SUItOl'Ia :lac:lonalcs entre - Coparmex * ' 23 280 23 nd < nd 350 870 127ed 96
superavitaria en as que s¢ en- t .
~5¢is mi 490 mi- , consm[eran que ., cuentran la OC.
liones de dola- #1t ‘DE,  Cietnex-
res, el balance . eI PIB podria_ ., WEFA, Bankof
~ piiblico conclw- Tl - America, Cius .
. rtiacladoconun Ubicarse en 208 por  com, Goldman - A
- déficit dé .0.56 : : 2 Sachs, JP Mor- - -
[ achs,
porciento del SN0 la :nflacron egin,  Meml - )
-1, PIB, la tasa de en 29 46 por clento Lynch,  West :;BankersTrust = . . 3z 20 nd.  * nd nid. nd. nd ere, 36
4. mierés  prome- . Merchant Bank  ° gy gleams v 29 's20 a1’ 43 nd nd 200, 221096
‘::'0 o I’é"ﬁﬁ? dedlclembrn - f:""“";‘lf;;:  Chemical Bank nd ‘270 md nd nd 285 nd 15gne.9
. g Lt ih b T g ¢ B < .
clento, mientras a d!clembre .que e creci - Cigmeax-Weta o 28, 261 4.0 ' n.d. n.d. 330 7.90 08 ens. 96
que cl.tipo de D " micato det PIB : SITICORP ; 20 280 20 68 . 06 na. n.d. 12 ene. 96
& cambio cerrarfa . L estifade2.18 pbl' Deutsche Bank Research 2.0 300, oo nd, _.nd n.e. nd. . ene. 96
- en B46 pesos S '?_i‘. .Fcicnto con una | Goldman Sachs z,u - 50 -42 ‘nd. cod oA nd. dic, 95
- por délar. g - Vb 5 taflacién del or- © . Morgan Y25l 245 'n.d.--_ nd omdi - 328 an 07 feb. 96
El promedio de las estimacio- .+, . . Aen de 28 por - ; ocpg” 300 300 M5 Conde | adf 328 Tad 08ene 9
nes realizadas por 19 casas e, ycienia i izada 4 Salomon Brothers “20- 207 .nd . - 63 . nd  MF  nd.  260b.%

-~ bolsa y grupos financicros mcxi-

"

<anos muesira una cxpectativa de
crecimiento  ccondmico  para
1996 de 2.53 'por cicnlo e inflad
ctén anualizada de 29.48 por
ciento.

Prevén un déficit de dos mil
450 millenes de délares, supers-

* vit enlabalanza comercial de seis

mil 790 millones de délares, défi.

* cit de finanzas piblicas de 0.63"

;' “de] PIB, la tasa de Cetes 28 dias

~Para estas msmucmncs lider,

cl déficit en cuenla cotriente de _

-México se estima en tres mil 640
fniltones de’ délares al finalizar
1996 con un superdvit de la balan-
za comercial en cinco mil 310
mullones de délares, déficit en fi-
nanzas piblicas de §.20 por cien-
todet PIB, tasa promedio anual de
Ceies 28 dias en 33.29 porcienw

y tipé’de cambio de 8.57 pesos’

por ddlar.

x

1/ No incluye ntermediacion financiera. ' P
*/ Cifas tomadas de notas penodisticas {luenle secundariz) , et

1



