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2 (Primera Sección) DIARIO OFICIAL Sábado 1°. de abril de 1995 

PODER EJECUTIVO 

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 

DECRETO por el que se establecen las obligaciones que podrán denominarse en Unidades de 
Inversión y reforma y adiciona diversas disposiciones del Código Fiscal de la Federación 
y de la Ley del Impuesto sobre la Renta. 

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

ERNESTO ZEDILLO PONCE DE LEON, Presidente Consitucional de los Estados Unidos Mexicanos, 
a sus habitantes sabed: 

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

D E C R E T O 

"EL CONGRESO DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS, DECRETA: 

SE ESTABLECEN LAS OBLIGACIONES QUE PODRAN DENOMINARSE EN UNIDADES DE INVERSION Y REFORMA 
Y ADICIONA DIVERSAS DISPOSICIONES DEL CODIGO FISCAL DE LA FEDERACION Y DE L~ 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 títulos de crédito, salvo en cheques y, en general, las pactadas en contratos mer-
cantiles o en otros actos de comercio, podrán denominarse en una unidad de cuenta, llamada 
Unidad de Inversión, cuyo valor en pesos para cada día publicará periódicamente el Banco 
de México en el Diario Oficial de la Federación. · 

Las obligaciones denominadas en unidad inversión se considerarán de monto determinado. 

ARTICULO SEGUNDO.- Las obligaciones denominadas en unidades de inversión se solventarán 
entrP.~ando su equivalentP. en moneda nacional. 
Al efecto, deberá multiplicarse_ el monto de la obligación, expresado en las ci
tadas unidades de inversión, por el valor de dicha unidad correspondientes al día en que -
se efectúe el pago. 

ARTICULO TERCERO.- Las variaciones del valor de la Unidad de Inversión deberán corres-
ponder a las del Indice Nacional de Precios al Consumidor, de conformidad con el procedi-
miento que el Banco de México determine y publique en el Diario oficial de la Federación. 

El Banco de México calculará el valor de las unidades de inversión de acuerdo con el -
citado procedimiento. Dicho procedimiento deberá ajustarse a lo dispuesto por el artículo 
20 Bis del Código Fiscal de la Federación. · 

ARTICULO CUARTO.- Se adiciona el artículo 16-B al Código Fiscal de la Federación, para 
quedar como sigue: 

"ARTICULO 16-B.- Se considera como parte del interés el ajuste que a través de la deno 
minación en unidades de inversión, mediante la aplicación de índices o fa~tores, o de ---



2. 

Cualquier otra forma, se haga 
de los pagos de los contratos 

de los créditos, deudas, operaciones .así como del importe 
de arrendamiento financiero." • 

ARTICULO QUINTO.- Se REFORMAN los artículos 7-A, cuarto párrafo; 12 antepenúltimo pá 
rrafo; 111, antepenúltimo párrafo; 125, segundo párrafo; 126, primero y segundo párra-= 
fas; 134, en el último párrafo de su fracción I; 135, primero, segundo y tercer párra-
fos; 154 tercer párrafo y se ADICIONAN los artículos 125, con un penúltimo párrafo; 126, 
con las fracciones I y II posteriores al primer párrafo; 134-A, de la Ley del Impuesto -
sobre la Renta, para quedar como sigue: 

"ARTICULO 7-A.- ..•.•••...••.•......•.....•..•.•...•.•..••••.....••.•••••...•.. •. • • • • 
••••• o •• o • o o ••• o • o o ••••••• o • o • o o o o • o o o o • o •• o o o •• o o •• o • o ••••••••••••• o o o ••••••••• o o ..... o • 

o o o • o ••••••••••• o •• o • o o o • o o ••• o o •••••••••••• o • o ••• o o • o o o • o ••••••• o • o o o o •• o ••• o ••••• o •••• 

Cuando los créditos, deudas, operaciones o eJ. porte de los pagos de los contratos -
de arrendamiento financiero se ajust~n mediante ~~licación de índices, factores o de 
cualquier otra forma, se considerar.-. el ajuste e ~Jarte de~ interés de' ._ . .. _gando. Tratá!: 
dose de créditos, deudas, operacione.; o el impor de los pagos de los ce· ratos de --
arrendamiento financiero que se encuentren denoEL .:tdos en unidades de in· ..... sión, no se -
considerará interés el ajuste que se realice pri.teipal por el hecho de e· .ar denomina-
dos en las citadas unidades y no se les calculará componente inflacionaric previsto en -
esta Ley siempre que se cumplan con las condiciones que, en su caso, establezca la Secre 
taría de Hacienda y Crédito Público mediante reglas de carácter g~neral. 

"ARTICULO 12.- ..•.....•••...•.•....•••.......•..•.•...••••...•.......•..•....••.... 

I al III.- .....••......•••...•••...•••...•••••..•••••.••.•.....•.••.. · .•••........... 
• • • o •• o o •••• o ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

Los ingresos nominales a que se refiere este artículo serán los ing:.'-:!sos acumulables, 
excepto la ganancia inflacionaria y considerando los ingresos por inte: ;~s y la ganan
cia cambiaría, sin restarles el componente inflacionario. Tratándose créditos u ope 
raciones denominados en unidades de inversión, se considerarán ingrese-~ ·omina les, para 
efectos de este artículo, los intereses conforme se devenguen, incluyer ... (. ¿l ajuste que 
corresponda al principal por estar los créditos u operaciones denominados en dichas uni 
darles • 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
,: 

"ARTICULO 111.- ••••••.•••.•.••.•...••.•••••.••..•••••••.•..•••.•...••.••..••..••.... 

I a IV.- •..•••••••••.....•.••.••••.••.••••.•.•••..•......•••.•••••.•.....••. · • • . • • • 

a) y b) ••••••••••• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • · • • · • • • • • • • • · • • • • • • • 
Los ingresos nominales a que se refiere este artículo serán los ingersos acumulables, 

excepto la ganancia inflacionaria y considerando los ingresos por intereses y la ganan-
cia cambiaría, sin restarles el componente inflacionario. Tratándose de creáitos u ope
raciones denomiandos en unidades de inversión, se considerarán ingresos nominales, para 

:-.oefectos de este artículo, los intereses conforme se devenguen, incluyo$·r.do el ajuste que 
--·corresponda al principal por estar los créditos '" operaciones denomir. "d•)S en dichas uni-
-· dad es. 

__ e;_ u;; 
••••••••••••••••••••••••••••••••••••• ·-••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• ! •••• -· ~.~ 

'J.) 

'' 
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"ARTICULO 125.- ...................... ·.· ........................................... .. 
• I a III.- ........................................................................... 

Se dará el tratamiento que este Capítulo establece para los intereses, a la ganancia 
cambiaría que resulte por la fluctuación de moneda extranjera incluyendo la correspon-
diente al principal, en el ejercicio en que se pague, tratándose de operaciones efectua 
das en moneda extranjera pagaderas en moneda nacional que en los términos de este artÍ 
culo originen el pago de intereses. 

Cuando los créditos, deudas u operaciones se ajusten mediante la aplicación de índi
ces, factores o de cualquiera otra forma, dicho ajuste se considerará como parte del in 
terés para los efectos de este artículo. Tratándose de créditos, deudas u operaciones
que se encuentren denominados en unidades de inversión, no se considerará interés, para 
efectos de este Capítulo, 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 Secretaría de Hacienda y Crédito Público mediante reglas de ca-
rácter general. 

"ARTICULO 126.- Quienes paguen los ingresos señalados en el artículo anterior están 
obligados· a retener el impuesto conforme a lo siguiente: 

l.- A la tasa del 20% sobre los diez primeros puntos porcentuaels de los intereses 
pagados. Se libera de la obligación de retener a que· se refiere esta fracción a quie 
nes hagan el pago de intereses señalados en la fracción III del artículo 125 de esta = 
Ley. 

Tratándose de los títulos de crédito a que se refiere el artículo 125, fracción Ill 
de esta Ley, que se enajenen con intervención de casas de bolsa, el impuesto se reten
drá por dichas casas de bolsa y será del 20% sobre los primeros diez puntos porcentua
les. 

II. A la tasa del 15% sobre los intereses que se paguen, cuando los créditos, deu-
das u operaciones de los cuales deriven estén denominados en unidades de inversión. Se 
libera de la obligación de retener a que se refiere esta fracción a quienes hagan el -
pago de intereses señalados en la fracción III del artículo 125 de esta Ley. 

Tratándose de los títulos de crédito a que se refiere el artículo 125, fracción III 
de esta Ley denominados en unidades de inversión que se enajenen con intervención de -
casas de bolsa, el impuesto se retendrá por dichas casas de bolsa y será del 15% sobre 
los intereses que se paguen, 

Las retenciones que se hagan en los términos de este artículo serán sobre el total 
de los intereses a que se refieren sus fracciones sin deducción alguna, y tendrán el -
carácter de pago definitivo • 

" 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
"ARTICULO 134.- ••....•.•.•••..••.•. • .. • · · •. • • • • • · · • · · · • • · · • • • · • · · · · · • • · • • · · • • · · · • · • 
l.- ............................................................................... . 

a) a e) ••••.•••.••.••..•••.••.••. , ••.•...••...•••.•.•.•.••..•...••..••.•......•.•.. 
' 

El monto de los intereses y la ganancia cambiaría acumulables que se perciban en los 
términos de este Capítulo se podrá determinar de conformidad con lo previsto en el ar-
tículo 7o-B de esta Ley y no será deducible la pérdida. inflacionaria que, en su caso, -
se obtenga. Tratándose de créditos, deudas u operaciones que se encuentren denominados 
en unidades de inversión no será acumulable, para efectos de este Capítulo, 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 Secretaría de 
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Hacienda y Crédito Público mediante reglas de carácter general. • 
II . - ................................................................................ . 

"ARTICULO 134-A.- Los contribuyentes que obtengan ingresos de los señalados en el ar-
tículo 134 de esta Ley en forma periódica o esporádica, efectuarán pagos provisionales a 
cuenta del impuesto anual aplicando la tarifa del artículo 80 de esta Ley, a los ingresos 
obtenidos en el mes, sin deducción alguna. Cuando se .trate de créditos, deudas u opera-
ciones que se encuentren denominados en unidades de inversión, o cuando los contribuyen-
tes opten por determinar los intereses y la ganancia cambiaría acumulables que se perci-
ban en los términos de este Capítulo, de conformidad con lo previsto en el artículo 7o-B 
de esta Ley, cubrirán como pago provisional a cuenta del impuesto anual en el que resulte 
de aplicar la tarifa del referido artículo 80, a los intereses y la ganancia cambiaría -
acumulables obtenidos en el mes, ya sea que el ingreso se haya percibido en forma pe,..ii5di
ca o esporádica o, podrán optar por cubrir como pago provisional el 35% sobre los :Are
ses y la ganancia cambiaría acumulables siempre que el ingreso se perciba en forma ipo-
rádica. 

En el supuesto de qui los ingresos a que se refiere este artículo los obtengan los con 
tribuyentes en forma periódica, efectuarán pagos provisionales mensuales a cuenta del i; 
puesto anual a más tardar el día 17 del mes inmediato posterior a aquel al que correspon 
da, mediante declaración que presentarán ante las oficinas autorizadas, cuando los ingre= 
sos a que se refiere este artículo los obtenga el contribuyente en forma esporádica, el -
pago provisional se hará mediante declaración que presentarán ante las citadas oficinas -
dentro de los quince días siguientes a la obtención del ingreso. 

Cuando los ingresos a que se refiere este artículo se obtengan por pagos que efectúer 
las personas morales a que se refieren los títulos II, II-A y III de esta Ley, dichas -
personas deberán retener como pago provisional el 20% sobre el monto de los mismos sin -
deducción alguna. Cuando se tra~e de créditos, deudas u operaciones que se encuentren -
denominados en unidades de inversión, o cuando las personas que obtengan los interese3 y 
la ganancia cambiaría previstos en el artículo 134 de esta Ley les comuniquen a las p8"
sonas que les efectúen el pago de los mismos que optan por acumularlos de conformidad -
con lo previsto en ol artículo 7o-B de esta Ley, la retención se efectuarán aplicando bl 
35% sobre el monto ée los intereses y la ganancia cambiaría acumulables que se perciban 
en los términos de este Capítulo. Las personas que hagan la retención en los términos -
de este párrafo deberán proporcionar a los contribuyentes constancia de la retención. -
Dichas retenciones deberán enterarse, en su caso, conjuntamen~e con las señaladas en el 
artículo 80 de la propia Ley. 

Contra los pagos provisionales que los contribuyentes determinen conforme a lo dispues 
to por este artículo, podrán acreditarse. las cantidades retenidas en'los términos del pá= 
rrafo anterior." 

"ARTICULO 135.- Los contribuyentes que obtengan en forma esporádica ingresos de los -
señalados en este Capítulo, salvo aquellos a que se refiere el artículo 134 de esta Ley, 
cubrirán como pago provisional a cuenta del impuesto anual,el 20% del ingreso percibido, 
sin deducción alguna. · El pago provisional se hará mediante declaración que presentarán 
ante las oficinas autorizadas dentro de los 15 días siguientes a la obtención del ingr! 
so. 

Los contribuyentes que obtengan periódicamente ingresos de los señalados en esto Ca
pítulo, salvo aquellos a que se refiere el articulo 134 de esta Ley, efectuarán pag•)S -
provisionales mensuales a cuenta del impuesto anual a más tardar el día 17 del mes inm! 
diato posterior a aquel al que corresponda el pago, mediante declaración que presentarán 
ante las oficinas autorizadas. El pago provisional se determinará aplicando la tarifa-
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del artículo 80 de esta Ley a los ingresos obtenidos en el mes sin deducciónaalguna con 
tra dicho pago podrán acreditarse, las cantidades retenidas en los términos del siguien=
te párrafo. 

Cuando los ingresos a que se refiere este Capítulo, salvo aquellos a que se refiere 
el artículo 134 de esta Ley, se obtengan por pago que efectúen las personas morales a -
que se' refieren los Títulos II, II-A y III de esta Ley, dichas personas deberán retener 

·como pago provisional el 20% sobre el monto d'e los mismos, sin deducción alguna, de bien 
do proporcionar a los contribuyentes constanc.ia de la retención, dichas re.tenciones de= 
berán enterarse, en su caso, conjuntamente con ·las señaladas en el artículo 80 de la -
propia Ley • 
• • • • • • o o • o •••••••• o ••••••• o ••• o •••••• o • o •••• o o ••••••••• o ••••• o •••••••• o ••••••••• o • o •••• 

"ARTICULO 154. -· ....•.........•......•.•.•.•...•..•................•............•... 

Para los efectos de este artículo se consideran intereses, cualquiera que sea el nom
bre con que se les designe, los rendimientos de créditos de cualquier clase, con o sin -
garantía hipotecaria y con derecho o no a participar en los beneficios; los rendimientos 
de la deuda pública, de los bonos u obligaciones incluyendo primas y premios asimilados 
a los rendimientos de tales valores, así como descuentos por la colocación de títulos de 
valor, bonos u obligaciones; las comisiones o pagos que se efectúen con motivo de apertu· 
ra o garantía de créditos; los pagos que se realicen a un tercero con motivo de la acep= 
tación de un aval, del otorgamiento de una garantía o de la responsabilidad de cualquier 
clase. Asimismo, se considerarán intereses la prima o ganancia que se derive de enajena 
c1on a futuro de monedas extranjeras, salvo que estén vinculadas con la exportación o im= 
portac.ión de bienes tangibles, distintos de moneda extranjera así como la ganancia· que 
derive de la enajenación de los documentos señalados en la fracción III del artículo ---
125 de esta Ley. También se ·consideran intereses, los ajustes que se realicen mediari'te_·;. 
la aplicación de índices, factores o de cualquier otra forma, inclusive los ajustes que 
se realicen al principal por el hecho de que los créditos u operaciones estén denomina
dos en unidades de inversión . 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -........ . 
I a III.-

TRANSITORIOS 

PRIMERO.- El presente decreto entrará en vigor al día siguiente de su publicación en 
el Diario Oficial de la Federación. 

SEGUNDO.- A las obligaciones contraídas conforme a las normas previstas en el artícu
lo primero del presente Decreto no les son aplicables las disposiciones que se opongan a 
dichas normas. 

México, D.F., a 29 de marzo de 1995.- Dip. Saúl González Herrera, Presidente.- Sen. -
Juan de Dios Castro Lozano, Presidente.- Dip. Yolanda Eugenia González Hernández, Secre
taria.- Sen. Jesús Orozco Alfara, Secretario.- Rúbricas". 

En cumplimiento de lo dispuesto por la fracción I del Artículo 89 de la Constitución 
Política de los Estados Unidos Mexicanos, y para su debida publicación 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 días del mes de marzo de mil novecientos 
noventa y cinco.- Ernesto Zedillo.Ponce de León.-Rúbrica.- El Secretario de Gobernación, 
Esteban Moctezuma Barragán.- Rúbrica. 

,¡.1 

' ' 

... ' 
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• 
PROCEDIMIENTO para el cálculo y publicación del valor en moneda nacional de la unidad de 

inversión. 

El Banco de México, en cumplimiento de lo dispuesto por.el artículo tercero del Decreto 
que establece obligaciones que podrán denominarse en unidades de inversión y reforma y adi
ciona diversas disposiciones del Código Fiscal de la Federación y de la Ley del Impuesto 
sobre la Renta; con fundamento en los artículos So. y lOo. de su Reglamento Interior, y 

CONSIDERANDO 

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

Que para efectos de lo previsto en el párrafo anterior se requiere que el valor de la 
Unidad de Inversión calcule con base en observaciones de precios ya realizadas; 

Que es deseable que las variaciones del valor 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
ración en las mismas fechas en las que se publica la variación quincenal del INPC, dando a 
conocer el valor que corresponda para cada día de dicho período de publicación con base en 
la variación del INPC en la quincena inmediata anterior a la fecha de publicación; 

Que la variación porcentual del valor de la UDI del final de un periodo de publicación 
al final del período inmediato siguiente, debe coincidir con la variación porcentual del 
INPC de la quincena respectiva. 

Que la variación porcentual del valor de la UDI dentro de cada periodo de publicaciór. 
debe de ser uniforme, a fin de que los acreedores y deudores sean indiferentes respecto 
de la celebración de operaciones en los días correspondientes a cada período; y 

Que la elabor<eción del Indice Nacional de Precios al Consumidor, el Banco de México de 
be ajustarse a los lineamientos establecidos en el artículo 20 Bis del Código Fiscal de -
la Federación; ha resuelto expedir el siguiente: 

PROCEDI!HENTO PARA EL CALCULO Y PUBLICACION DEL VALOR EN MONEDA NACIONAL 
DE LA UNIDAD DE INVERSION. 

l. El Banco de México publicará en el Diario Oficial de la Federación el valor en moneda 
nacional de la Unidad de Inversión (UDI), para cada día, conforme a lo siguiente:
a) a más tardar el día 10 de cada mes publicará el valor correspondiente a los días 
11 a 25 de dicho mes, y b) a más tardar el día 25 de cada mes publicará el valor -
correspondiente a los días 26 de ese mes a 10 del mes inmediato siguiente. 

2. La variación porcentual (en lo sucesivo cuando se diga variación debe entenderse -
porcentual) del valor de la UDI del lO.al 25 de cada me; será igual a la variación 
del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) en la segunda quincena del mes 
inmediato anterior. La variación del valor de la UDI del 25 de un mes al 10 'del -
del mes inmediato siguiente será igual a la variación del INPC en la.primera quin
cena del mes referido en primer término. 

Para determinar las variaciones del valor de la UDI correspondiente a los demás -
días de los períodos de publicación, la variación quincenal del INPC inmediata an
terior a cada uno de esos periodos se distribuirá entre el número de días compren~ 
didos en el periodo de publicación de que se trate, de manera que la variación d-. .'. 
valor de la UDI en cada uno de esos días sea uniforme. 



:¡... 2. 

éon el propósito de que la Unidad de Inversión pueda comenzar a utilizarse 4f inmediato, el 
Banco de México da a conocer el valor correspondiente a dicha unidad para los días 4 a 10 -
de abril de 1995. 

FECHA 

4-abril-1995 
5-abril-1995 
6-abril-1995 
7-abril-1995 
8-abril-1995 
9-abril-1995 
10-abril-1995 

VALOR (N$) 

1 
l. 001918 
1.003840 
l. 005 766 
l. 007695 
1.009628 
1.011564 

México, D.F., a 3 de abril de 1995 

BANCO DE MEXICO 

Dr. Agustín Carstens Carstens 
Director General de Investigación 

Económica 
Rúbrica 

Lic. Javier Arrigunaga 
Director de Disposiciones 

de Banca Central 
Rúbrica. 
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INTRODUCCIÓN 

La determinación que cada empresa latinoamericana debe asumir 
frente a los diferentes riesgos en que se incurren al realizar negocios, 
debe const iltlir·,e en una prioridad frente a Jos nuevos retos que plantea 
t,lO comercio [!lütJ~Ezado. 

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

Considerando que las empresas operan con la racional de 
optimización de sus recursos, es J2dr que prefieren siempre lo mejor 
y lo más económico en todos sus procesos, el análisis del riesgo o lo que 
en este trabajo denominamos como la Administración 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 detenninado 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 
organización o persona va a obtener. 

Ante Jos C\'Cnlos de todos conocidos, relativos a la devaluación de 
dici,•mhrc de 19~H y a J.¡ virtual crisis económica que se vive en México 

• 
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én los primeros meses de 1995, se han explorado múltiples estrategias 
para controlar eventos asociados a ese fenómeno, tales como innación, 
fuga de capitales y falta de estabilidad en los mercados cambiarlo 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 Inversión"? ¿Como se lleva a cabo su instrumentación? 
¿En qué medida reduce la incertidumbre de los inversionistas y 
usuarios del crédito? ¿Es clara la definición y uso de esta para Jos 
usuarios? ¿Constituye una solución para la c6tica situación económica 
por Ia que atraviesa nuestro país? 

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 UDJ's versus un esquema 
tradicional, promoviendo que con ayuda de cálculos de valor presente 
real, se tomen decisiones para disminuir los riesgos en los procesos y 
operaciones del sistetna financiero mexicano, realizando como punto 
final, una propuesta para el manejo del tipo de cambio. 

Quiero expresar tni agradecimiento a mis maestros los Doctores 
Danilo Díaz, Fernando Arias Galicia, León Bendesky, Javier Cervantes 
Aldana, Hyun Sook Lee, Nanny Aoe y a mis colegas Jannette Taylor, 
Gabriel Moreno Farías, Enrique Santos-Gaona Muñoz, Alberto Paz, 
Jorge Ledezma Hdez, Paty Sánchez Segura, Gregorio Henera, quienes 
apoyaron el desarrollo de este trabajo y se tomaron algún tiempo para 
su lectura y crítica. 
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l. MARCO DE REFERENCIA 

1.1 En otras partes de Latinoamérica 

Parece ser que los paises sudamericanos, además de aportar al mundo, 
excelentes jugadores de futbol, ahora que las crisis se globalizan, 
también pueden aportar modelos económicos y estrategias que 
funcionan de manera efectiva en los países en desarrollo. De tal suerte 
que, hoy por hoy, se atribuye a un ilustre estudioso y político chileno, 
la creación de un esquema que probablemente pueda cmd.it.uir una 
respuesta a nuestros problemas económicos y financil.:rns, el Dudar 
Hernán BLichi, quien fuera ministro de economía durante la epoca del 
general Augusto ·Pi noche t. Este ilustre economista que apenas en los 
primeros días de marzo de 1995, estuviera en nuestro país, dando una 
conferencia sobre las Unidades de Cuenta, invitado por la 
Confederación Patronal 1\lexicana. Es ya un hecho, que el esquema 
ideado por el Dr. BLichi, se aplicará en México a partir del mes de abril 
de 1995, esto hace que nos acerquemos a conocer más profundamente 
el origen y antecedentes de las Unidades de Fomento lo Unidades de 
Cuenta), con la finalidad de llegar a conocer más a dcla!ic, elmuJelo y 
su funcionamiento. 

Desde mediados del año 1993, Sharon Hirschhorn' discute en su 
trabajo CHILE, SECURITIES MARKET REPORT la estrategia de 
este país hermano respecto de la repatriación de capitaics y la forma 

-----------------1 1 h:..:hhuru, Sh .• t u¡l. ('lit 1.1· • . ')EC UWTIJ~'s Alt\U Kl~~l' Uf: 1'01:'1' < ;[,,z,,,t 

Mo~no~¡.;~nwnl ~~"."'"' t:u.u.mly '1'1u"'l Cum¡•.my, N•·w Y"tk Au¡.;<ht i~• J 1 



en que está operando en los 1\lercados de Dinero y Divisas. " ... en el 
Mercado de Divisas, la moneda 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 inflación y se cotiza en 
pesos chilenos. La Unidad de Fomento sin• e como una unidad de valor 
constante, la cual ha crecido de julio a agosto de 1993 la cantidad de 
$9,740.00 pesos chilenos (en dólares estadounidenses $24.35) ... " 

Se debe aclarar que este esquema implantado por Chile, constituye 
nuestro antecedente sobre las Unidades de Inversión en México, por 
lo cual se citan algunos aspectos específicos relacionados con la 
implantación del mismo y sus resultados. De acuerdo con JP MORGAN' 
" ... El valor del peso ·chileno se determina utilizando una ---eanasta de 
divisas-. La canasta se pondera de la siguiente forma: 50% dólares 
estadounidenses, 30% marcos alemanes y 20% yen japonés y también 
aphca una cuenta por la inflación interna descontando la inflación 
externa ... " También se debe tomar en cuenta que " ... la banda ·de 
intervención del Banco Central, se ubica en un 10'H más o menos .. ." 

En un documento publicado por Emerging 1\larkets Research se 
hacen públicas las nuevas medidas del Gobierno Chileno respecto de 
las UF's, las cuales entraron en vigor a partir de noviembre 30 de 
1994. Estas consisten en lo siguiente: 

- El 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 cotización del Dólar 
Estadounidense, el cual se encuentra en la mitad de la Banda. 

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

-¡ JI' Mvq;an. CJJ/1.1-.'. CLJJ.'IU..'/'.'(")' M' O .l/0.\'F.'Y .t/At.'KJ.;·r::;. Em.·•¡.;in¡.; M.u kd,. u,-;,c.,Hh 
t\Ut-:U:.l ~~~ . .:!. 
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45% dólares estadounidenses (contra los pesos chilenos, 
rellejados en Canasta Referencial de 1\lonedas = CH~I). 

25% yen japonés (contra los dólares estadounidenses). 

30% m,wcos alemanes (contra los dólares estadounidenses). 

Las ponderaciones previas eran de 50%, 20% y 30% 
respectivamente. Lo anterior nos proporciona un panorama n1ÚS amplio 
de lo que en materia de Unidades de Fomento se ha realizado en este 
país de América del Sur, que hoy sirve como un marcu de referencia a 
nuestros gobernnntes para proveel·sc de instrumentos y esqucn1as 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 prácticos para 
promover una mejor estructuración de nuestros modelos de análisis 
de riesgo en las distintas coyunturas por las que nos hemos desenvudlo 
en estos últimos meses en nuestro país con la intención sana de 
proponer alternativas para hacer una mejor toma de decisiones de 
nuestros financieros y autoridades. 

Alfonso Prat·Gay en Diciembre de 199·1, establece lo siguiente: 

"Una mayor apreciació11 (re-valuación) del peso chileno es 
posible durante 1995. En el actual ambiente intemacional, es 
claro que el sector de las exportacio11es no sufrirá indebidamente 
bajo la nueva tasa de cambio. Mas arín, se destaca la 
probabilidad de que se alca11ce un crecimiento del G% y que 
también la inflación miga por abajo de la meta oficial del S% .. '" 

11 
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A continuación se detallan algunos ue los indicadores clave en las 
Recientes Revaluaciones en Chile: 

SECTOR EXTERNO ENERO DE 1992 NOVIEMimE DE 199·1 

Tasa real de cambio 106.4 113.6 
(1990 = 100) 

Precio del cobre 
($centavos por libra) 

100.1 115.6 

CambiO en la balanza 0.3 0.8 
comercial (ültimos 12 meses) 

Cambio en las reservas 1.0 1.7 
no Auríferas 

PRECIOS RELATIVOS 

Indice de precio:; al 
18.7 8.3 consumidor (CI'I) 

Índice de precios de la 
16.5 6.9 mano de obra {WJll) 

Tasa de cambio nominal 11.0 ·0.1 

Salario nominal 21.9 16.9 

Expansión monetaria 51.5 20.6 
--- --

Para Prat·Gay, en 1994 Chile se encuentra en una pos1c10n 
envidiable, desde el punto de vista económico en estos momentos. 

Aquí se puede observar como los elementos que un autor considera 
importantes, coinciden con los enunciados en los primeros párrafos de 
este documento. Este parece ser el marco comparativo tomado de un 
país andino, a cuyo amparo se pretende instrumentar una estrategia 
para resolver los problemas que aquejan a nuc,tro si>tcma financiero. 

12 

La Opción Chilena como una alternativa para la Política Cambiaria 
de México. 

Tomando en consideración variables tales como: Características, 
Condiciones, Política Fiscal, Política tllonetaria y Viabilidad para su 
implantación en México, tomando como base un reciente estudio, 
realizado por Vector ( 1995), se presenta a su consideración la siguiente 
tabla: 

OPCION CIIILENA 

CAilACT¡,;. CUHlJtt~IIINES l'ULiTICA 111:\I..:AL l'tiLiTit:,\ VI,\I!II.IIMU 

lliSTICA::i MUNKI'AUIA ~N M~:xu;o 

La intención es No existe un Con esta opción, B.JJO este Algunos 

obtener un tipo mvel minimo los efectos de la rJ:;::unen la sectores de 

de camb1o real de Reservas polittca fiscJ.I politica Banco de 

que no presiontl aunque se debe ttenden a monetaria ttene ~IO:xico apoyan 

las cuentas de contar con par~cerse a los un efecto menor esta 1dea como 

externas e los montos obtentdos que que con tipo d~ un periodo de 

incluso, ayude suftct.:nlo::> para con tipo de cambio Oex.tble, transición 

a obtener intervenir en cambw fijo pero mayor que hacia una 

superávit de caso de qut! la con tipo de pand.ld libre 

manera paridad c.1mb¡o fiJO de mercado 

permanente. nominal toque S1n embargo el 

El tipo de el techo 1lc la esquema no es 

cambio nominal ba,dt E:::b muy atractivo 

se fija en una ¡.;u::.:l.:,l;d.ul S~ para algunos 

banda de reduce ya que, de \os que 

natación cuy..t al mantenerse parttcipan en el 

amplitud, piso un tipo d~ Pdquete de 

y techo se cambio real Ayuda 

BJUStan de competitivo los Financiera. 

manera regular desequLiibrtos 
en la ma¡;mtud en balanza 
y senttdo comercial son . 
requeridos para muy reducidos 
equiltbrdr la 
cuenta 
corriente. 

• 
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1.2 En !\léxico 

Por otro lado~ tatnbién en nuestro país se encuentran algunos aspectos 
que podrían aportar información relevante para el presente marco de 
referencia: 

-De acuerdo con lo expuesto por el Banco de México (Banco 
Centr·al) en un boletín de prensa publicado el 20 de febrero de 
1995 en el cual se establece: 

"Con el objeto de euttar que el ttpo de cambio continúe en los 
elevados niveles que ha mostrado en las últimas semanas, Lo 
cual incide de manera inconveniente sobre el alza de los precios 
y sobre la situación financiera de los deudores de moneda 
extranjera, el Banco de A-léxico ha resuelto adoptar una acción 
decidida en materia de tasas de interés conducente al logro de 
los objetivos setlalados ... Se estima que mediante esta acción se 
logrará el fortalecimiento del tipo de cambio, ya que contribuirá 
a la normalización de los flujos úttem(lcionales de capital... • 

, La anterior pareciera ser la primera noticia en torno a la medida 
·que se pretendía tomar respecto del comportamiento de las tasas de 
interés y las nuctuaciones cambiarías del peso frente al dólar. Justo 
24 horas después, el área de Comunicación Social del mismo Banco de 
México,- emite el siguiente Boletín de Prensa Número 15, fech~do el 
21 de febrero de 1995. De este documento se destaca el siguiente 
contenido: 
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"Durante las dos !lltimas semanas de 1994 y en el transcurso 
del presente atlo, el mercado de divisas lw 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 moneda extranjera en ausencia de salidas de capital. [. .. ] 
La reciente aprubacicín dd cunt·etliu con d Funclu ·'londarw 

1 

Internacional, y la firma el día de hoy del Acuerdo entre Máico 
y los Estados Unidos para la Estabilización de la Economía 
Mexicana, habrán de disipar la mayor parte de los elementos 
perturbadores de las llltitnas semanas e inducir una 
normalización de la reuoluencia de la deuda mexicana en manos 
de extranjeros. El comportamiento previsible del mercado de 
moneda extranjera y el desarrollo próximo de diversos 
programas de cobertuia, habrán de reducir la inestabilidad 
del tipo de cambio y situarlo a niveles inferiores a los observados 
durante las últimas semanas. Sin embargo, por el nwmento 
conviene mantener la flotación del tipo de cambio para IJ''" 
éste encuentre el nivel que corresponda a la situación en que se 
estabilicen las varwbles determinantes de la oferta y demanda 
de divisas. En fecha posterior podrá evaluarse el 
comportamiento de los mercados y decülir si conviene modificar 
esta politica y adoptar zuz régimen cambiano con otras 
caracter[sticas [. .. ] Para contribuir a la disminución de la 
incertidumbre en materia financiera, se están tomando las 
siguientes medtdas conducentes a lo siguiente: 

l. El desarrollo de un mercado de futuros de divisas, en 
México yen el extranjero, el cual dará la posibilidad de asegurar 
el tipo de cambio a corto y mediano plazos. De esta manera se 
facilitará la toma de decisiones económicas. Multitud de 
decisiones de exportación, importación, inversión y precios, 
dependen de la disponibilidad y eficiente operación de un 
mercado de futut os de divisas. 

Hoy, en ausencia de un mercado amplio y suficiente de esta 
naturaleza, el efecto de las variaciones en las circunstancias. 
económicas se concentra sobre el tipo de cambio para 
operacwnes al contado y también sobre las tasas de inÍeres. La _ 
operactón del mercado de futuros contribuirá a que se suavicen 
las fluctuaciones tanto en el tzpo de cambio como en laS tasas 
tle i11terés, y a que el11iuel de ambos disminuyan. 

• 
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2. La creación de una unidad de cuenta en la que se pueden 
denominar buena parte de las operaciones financieras. El valor 
de esa unidad se determinará diariamente conforme a la 
evolución de/nivel general de los precios. Esto implica que el 
valor de los instrumentos que se denominen ell esa unidad se 
conservará inalterado en términos reales y que su rendimiento 
no se verá erusionado por la inflación. Ello tenderá a reducir 
las tasas reales de interés y permitirá abatir el peso del servicio 
de las deuda:; a cargo de los acreditados. El uso de la unidad 
de cuenta hará esto último factible al elinunar la amortización 
acelerada de los créditos que, en términos reales, la inflación 
trae .consigo. Se está considerando la posibilidad de que los 
créditos financiados con recursos de la banca de desarrollo 
puedan, en su caso, reestructurarse a plazos más largos y 
denominarse en u1Lidades de cuenta''. 

Esta información, publicada por el departamento de comunicación 
social de d Ban"u dt! ¡\léxico, nos proporciona datos que ':"esultan por 
demás intt~n;_.. ;!lc:i en el contexto de este trabajo de investigrlción. 

De acuerdo con Andrea Ornelas, la UD!' " ... eliminará k"'. ·'' '-'i•>S 
inflacionados y la pérdida de valor adquisitivo. Esto se debe a que 
dicha unidad irá rellenando cada di a (en su propio valor) el incremento 
de precios. Por ello garantiza que el ahorrador reciba premios reales 
sobre sus inversiones, no solo una compensación al incremento de 
precios ... "~ 

Tratando de explicar la posible puesta en marcha de las Unidades 
de Inversión, Mayela Vázquez insiste en que las UDI's " ... permitirán 
evitar la amortización acelerada de los créditos que ocasiona la 
inflación y el aumento en/as tasas de interés[ ... ] Se espera que con la 
implantación de las Unidades de Inversión, los usuarios del crédito 

----------
So! utihur.iu 1 . ., ,,;e>lw~ .. UJJ/ en nlc 11 .ii...LJ" ,,..~,.,~ olcnumiu.~, .1 ¡.,~.., tJNIIMIH:S Ul: INVI:HSION. 

.) AnJ1c..L Orn,·l.i>i 1-:1. t:nJNt J,\1/.'o'/'11. SI:-.TI:M/\ Ul/IISATII •. l.uu.· .. 1:1 olo• ffi.ill.u ole l!.I:I:J. i'i' 17. 
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no tengan que amortizar aceleradamente el capitnl del p:és~amo, 
distnbuyendo de manera más uniforme los pagos del prwctpal e 
intereses en la vida del crJJito ... "~> 

En cuanto al punto de vista que expresan los banqueros mcx:ícatlos, 
en el trabajo de Claudia Luna Palencia, que publica El Financiero 
recientemente, cita lo siguiente:'" ... Df!. acuerdo co11 un so11deo realizado 
elllre Banamex, Bancomer y Serfin, las tres instituciones financieras 
más grandt!s del pais y con mayor captación dt! sol{cLtanteS de crédito 
hipotecario, los entrevistados coincidiemn en se~i alar que la UDI reduce 
la posibilidad clr. que /ns nc:reditados no puedan pagar. Beneficwndo a 
los bancos, ya r¡t,.· 1 •• ·, 1111ismu evitará que carteras sanas cutgan 
en riesgo de uencittULutu cl!!úitlo a que técnicamente las UDI's son un? 
indización del principal de la deuda a la inflación [ ... 1 Las UDI s 
vendrán acompwiadas de otros esquemas que coadyuven a que los 
bancos reduzcan lcz posibilidad dt? c~er.en una sil tuición e le r 1i sD} VL'!/ cin, 
producto de la falta de pagos por los deudores de torlu <'!U.<" de 
financiamientos, sobre todo el hipotecorio, rubru que conslltuye ;¿g por 
ciento promedio de la cartera de créditos de los bancos m.ás grandes 
del país ... n¡ 

En un intercs~nle tmlntjo de investigación auspiciado por The 
University ofCcdt/[)11/W i!l Los Angeles, AJan C. Sktpiro y Sheridan 
Titman sostienen que" ... la Modema Teoría Fwanciera establece que 
el valor de la empresa es igual al flujo de efectivo esperado descontado 
a la tasa apropiada de interés[ ... ] Los economistas financieros están 
ocupados casi de manera exclusiva sobre el efecto del nesgo en el 
mercado de tasas de descuento, pero casi ignorando Sil efecto en el 
flujo de coja esperado ... "' Se considera que en los 5 últimos años, en 
México se ha exagerado el uso de instrumentos especulattvos de 

li t.l..~ycl.- V J.to¡U<'l. J.' t.' f'OI:.H A N Er.OCI OS ,/u.:vc" 2.1 ,¡,. m.1r1" ,¡,. 1 !•••~•. 1' J¡.:in.1 l:l-1\. 

Cl.llldt.t Luno.~ !'..&1c1,c!.l t:L Jo'JNANCft:J.'O. SUHGE LA UlJI !:N 1!1-:SI'UI·:sT,\ A LOS AI.TOS 
HEUITOS y J:SC,\1.:\IM IN FI..\CIONJ\IU.\. S.ll,..&d\1 IN Jc m .JI l." •t.• HI9!J. l'.i¡;!n.l 11. 
Al.1n 1: Shüpllu o~u•l Slh·ILol.m '1'1lm.w AN IN'I't'GI:A'I'I.'(J Al'I'IU JA('// '1'0 Cf 11~1'~~~\'I'E./USK 
MA.I\'¡\(;t:.ttf:N'I: UIUV<'I "'l) .,¡ c:ühliulll.t .ll ¡,.,, ,\n¡;dc~ l'ul·h~ . .ul<o t'U .lumll..tl "'¡ 11\.lll..::l.tl 
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inversión y también se encuentran los inversionistas y usuarios del· 
crédito pervlejos ante la escalada de precios e incrementos en las tasas 
de interés. Por lo anterior es urgente instrumentar nuevos esquem3 s 
que nos permitan atraer inversión que se dedique a la creación de 
empleos y producción de bienes y servicios para dar mayor liquidez y 
consistencia al peso mexicano. Es en este orden de ideas que surge el 
trabajo que aquí se presenta, con la finalidad de clarificar el origen y 
utilidad de las Unidades de Inversión. 

En un artículo de Alejandro Castillo, publicado por Expansión el 15 
de marzo de 1995, en la parte medular del mismo se cuestiona acerca 
de la estrategia que proponen nuestras autoridades: ¿A la Chilena ... ? 
y su respuesta es " ... En Chile, a los primeros ajustes pinochetistas· 
siguió la aplicación de políticas que significaron una corrección respecto 
del modelo anterior. Básicameutt? se reconoció la necesidad de impulsar 
a la planta productwa. con un manejo más flexible de las variables 
macroeconómicas. 

"Aparentemente, ese es el tipo de ajustes que ha comenzado a aplicar 
el Banco de México, al anwzciar La puesta en marcha de un mercado 
de futuros de divisas en México y en el exterior y llll esquema de 
financiamiento basado en tasas reales, e¡¡ el cual se incluirán Los 
créditos proporcionados por la banca de desarrollo. Aunque esas 
medidas ya significan zm cambio y ayudarán a reducir La especulación, 
no contribuirán de inmediato a reducir el costo real del dinero, ya que 
Banxico tiene como propósito prioritario mantener la inflación bajo 
control. De ahí que persista la urgencia de aplicar políticas diseñadas 
coordinadamente entre empresas, trabajadores y autoridades, de 
promoción y fomento a la planta productiva. Asimismo, urge diseriar 
esquemas de construcción y recuperación de inversiones en 
infraestructura, para que lo que existe y lo que se construya contribuyan 
realmente a reducir costos de operación industrial. Como Lo han 
setialado los organismos empresariales, la zínica manera de enfrentar 
los compromisos asumidos con el exterior y Los urgentes compromisos 
del interior es con producción. No se debe olvidar que, a diferencia de 
Chile, que tiene cerca de 14 millones de habitantes, México tiene que 
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aplicar politicas de crecimiento más agresivas para atender Las 
necesidades de una población de (cerw de) 85mi/lonesde habitantes."; 

Con la intención de acerc.:lr nuestras referencias hacia el Sistema 
Financiero Mexicano, conviene citar algunas de las reflexiones y 
críticas, que un experto en la m.tteria realiza sobre las multicitaJas 
Unidades de Inversión, en el di:~rio Reforma, el día 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, ~1 Enigma de 
los um·s: " Será indispensable que los bancos dediquen en verdad 
tiempo y recursos a la difusión de los nuevos esquentas de 
reestructuración de pasivos que estarán basculas en las UDI·s, pues 
hasta ahora ni siquiera los propios banqueros les han elltendido del 
todo[ ... ] Entre el público ahorrador: es todavía peor el problema pues 
prácticamente nadie sabe como serdn articu/{Jdos y promovidos los 
instrumentos de ahorro en las nuevas unidades, co11 objeto de lograr 
darles w1 atractivo entre los ahorradores. Y, sin captación de UDJ's, 
prácttcamente JLO habrá ningún crédito nuevo en este tipo de unidades. 
1btal que en medw del trabajo de ajustar sistemas y organizar La 
Logística interna de Los bancos, tendrán que darse el tiempo necesario 
para pensar en la manera de 'vender' el esquema porque de lo contrario 
será Ull fracaso de proporciones mayores{ .. ] Hay que tomar en cuenta 
que aunque parezca paradójico, en temporadas de alta inflación es 
cuando a la iJente le resulta mti~; di{t"cil pensar en términos de 
magnitudes reales en lugar de magnitudes (nominales). nunque éstas 
le resulten· más convenientes ... "1

" 

La Cámara de Diputados, por su parte aprobó la iniciativa para la 
creación de las Unidades de Inversión en su sesión del día 28 de marzo 

Alt'J·IIUh u C .. ¡-,t¡llu SE SI/.')/'/~'N/lE /·,'/. /J/~ll:\'1'1·.' ¿,\/f 1/11:/,U l"l/Jl.l.'i\'1 J~ ¡:,.v,..,l..J Expan .. lón 1Jd 
lt.•kiii..JILUdcl!I~C, I'..J¡,;in..J~Jr,..¡JJ7. 

lil E1111•1ll•· (lulHl..JII..J IU·:I:t HU•\,\ t li'IN ll IN FIN,\Nt :11:\:A ("IJI/Jt\IU l {.'(),\' /.( IS 
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de 1995 por 353 votos a favor, 1 en contra y 5 aLotencio'nes. " ... Los 
diputados apruburon el decreto que permite denominar en UDI"s 
operaciones mercantiles, comerciales, financieras y de crédito, a 
excepción ;/.· (,v .·~··· ·ne> por ser éste wz medio de pago. Se espera su 
operacin~;.. ~de abril ... "11 

En rt:sunwn, se debe considerar a las UDr's como un amplio campo 
de estudio y de mejoría tanto a nivel del mercado (posibles usuarios), 
a quienes probablemente les resulte forzoso su uso, como a los bancos, 
en Jos cuales desde este momento se visualizan los más amplios 
esquemas de aplicación en las operaciones de crédito e inversión. 
Veamos, pues como se desarrollan en su momento lo·t dJ ~tintos 
esquemas de uso de estos instrumentos, pero no penJamu~ r;. ' . b:; 
prioridades que se deben dar al esquema, ya que se pretcn<l2 que 
coadyuve.a est ... Lilizar el comportamiento de la economía en nuestro 
México, no obstante desde donde nos encontramos des:1rrollanrlo este 
trabajo, se alcanza a ver que faltan elementos quu t·.;sultan 
indispensables para augurar un éxito relativo a esta u;cJiJ~. Como 
un resultado tentativo de esta indagación, se pretende realizar una 
propuesta, con miras a integrar un modelo holistico, frente al problema 
que nos aqueja. 

11 M"yct .. V.JL•pu•, l~t;~ltlltlt.". IM.V l.'f.'SI'Il:O A IJf.'l/110/.'r.':l ¡\1¡,1[,·,,1,•., '!'1 ,,,. m.Jn" ¡j,~ 1~!1~ t 

PJbinu l. 
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2. LAS UNIDADES DE INVERSIÓN UDI's 

En este apartado se presentan las concepciones de estructuración de 
las Unidades d~ h1,. •• , r · i:·H y se plantean sencillas consideraciones sobre 
su creación y ~1g:iJ!"u .. :nlo, también se realizará un revisión de sus 
ventajas y las implicaciones para su uso en un proceso de análisis del 
nesgo. 

2.1 Consideraciones so!Jre su creación y significado 

Esta unidad surge .:o11tu una respuesta ante la urgente necesidad de 
implementar alternativas concretas para resolver problemas de 
insolvencia y f:lita de liquidez tanto a nivel particular como de empresas 
y grandes corporaciones que en estos tnomentos atraviesan por un 
difícil momento en nuestro país. 

La Unida,l ,] . ¡ .. ,. ·;ión se puede definir como: Una unidad de 
referencia o unid.:ul de cu.:nta para denominar tanto créditos co11ur 
inversiones, la cual se encuentra indexada al Índice Nacional de Precios 
al Consumidor. Se debe considerar que estas unidades rle inversión 
están introduciéndose u nuestro sistema financie m ~·m¡¡;-, i•t ..-u :H,,r.ntflS 
de protección al poll~r ~tdquisitivo de los inversioui~t~s y,¡.;.· . =": 
así como para evitar una amortización acelerada de L ... f; t!ft;lhtns 

otorgados. a 
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La Unidad de Inversión tiende a convertirse en un "parámetro real" 
de referencia en lo que a operaciones de crédito se refiere en el Sistema 
Bancario y también entre bs transacciones que se realizan entre los 
particulares. Por lo anterior se entiende claramente que no es una 
monecb, ni servirá como medio de pago. Tampoco se podrán elaborar 
cheques que se denominen en Unidades de Inversión. 

Se podrán celebrar contratos mercantiles en UDI's, pero estos, 
siempre serán liquidables en nuevos pesos. 

El valor inicial de la Unidad de Inversión será de un nuevo peso 
en el primer día de operación, éste irá en aumento conforme aumente 
la inllación. El ejemplo más claro es que~ si existe un aumento a la 
inllación de 7 .5'7c en un mes, la UD! vald1°á 1.075 al término de ese 
período. De tal suerte que, la unidad de inversión se irá actualizando 
en su valor diariamente, conforme el crecimiento del Índice Nacional 
de Precios al Consumidor, este valor será publicado todos los días en 
el Diario Oficial de la Federación (DOF), en donde podrá consultarse, 
de acuerdo con lo siguiente: 

a) A más tardar el día 10 de cada mPs publican\ el valor 
correspondiente a los días 11 al 25 de dicho mes. 

b) A más tardar el día 25 de cada mes publicará el valor 
correspondiente a los días 26 de ese mes al 10 del mes ~ 
inmediato siguiente. 

En el Diario Oficial de la Federación del 4 de abril de 1995, se 
establece: ~~~la variación porcentual ele la UD/ clelll al25 de cada mes 
será igual a la del bid ice Nucional ele Precios al Consumidor (/NPC), 
eJl la segunda quincena del mes inmediatu lllllerior y la variación 
porcentual del 26 al 10 del mes inmecliuto será igual a la del INPC en 
la primera quincetw. del mes re{cnclu en pnmer lt;rntinu". 

2.2 Ventajas en términos de los problemas que evitan 

Se prevé que las Unidades tle Inversión (UD!'s), serán el instrumento 
a través del cual se propone resolver la siguiente problemütica: 

Altas tasas de interés 

La acelerada inflación genera incertidumbre en el rendimiento real 
de las inversiones, a partir de lo anterior Jos inversionist3s tienden a 
solicitar a los bancos tasas de interés que cubran ese riesgo. Este 
fenómeno contribuye a aumentar las tasas de interés, lo cual pod6a 
denominarse financieramente "prima Ue riesgo". 

. Amortización acelerada de los créditos 

En este caso, la "prima de riesgo" incrementa el nivel de las tasas de 
interés pagaderas por los usuarios del crédito. Estos usua1ios de crédito, 
reciben el impacto inllacionario que les oCasiona un grave problema, 
consistente en la amortización acelerada de los créditos, si se ven en 
términos reales. 

Con la inllación, las tasas de interés contienen dos componentes: 
uno conocido como "real" y el otro como "inllacionario". 

Este último es el que se paga al acreedor para compensarlo de la 
pérdida de valor real del principal del crédito recibido. Esa pérdida 
de valor equivale a una "amortización parcial" del crédito de que se 
trate, que el deudor efectúa al pagar el componente intlacionario de . 
los intereses. 

Es claro que, la amortización acelerada de los créditos que la 
inllación produce, genera una pesada carga en términos de flujo de 
efectivo para el deudor. 

• 
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Disminución en la variabilidad de la carga financiera 

Cuando se relacionan las operaciones de crédito con la Unidad de 
Inversión, el servicio de la deuda no se ve afectado por las variaciones 
en bs tasas de mercado. 

Ventajas 

Se podría hacer un breve resumen de las ventajas que tienen las 
Unidades de Inversión, desde una perspectiva apriorística, 
probablemente cuando entren en operación se podrán descubrir otras, 
o de plano confrontar algunas de estas que ahora se atkl:Ju!Jn r:omo 
una medida de corrección a estos instrumentos: 

l. El capital y los intereses de las inversiones que se constituyan 
en instrumentos denominados en UDI's. mantendrán su valor real. 

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

3. Se mejora la liquidez en los deudores al eliminar la amortización 
acelerada de los créditos que se hayan concedido. 

4. Se dlsmÍiwye la variabili<lad de la carga financiera. 

5. Se estiman otras ventajas, aunque también se puede hablar de 
que una vez lJllt: se pongan en circulación se descubran otr(fs 
propiedades de ¡.,, mismas. 

2.3 Intplicn.~ioilcS para su uso en el análisis del riesgo 

Es importante discutir algunos aspectos finos de la operación de estos 
in ::.t ru m en t :}s J' su:; ¡ 111pl icacioncs para realizar un dl!hid1l :1n~"lhsi!i del 
riesgo. Su1 tlUC :->e p1-.·1 :•rH)a lll'gar a lo exhau!1livo, ;\ uH . , · · . ~n ~e 

mcncioti4ul lu:i prinL"i¡¡odes il!1fllTlo:-, a l'Oil!'!idl'J'.II" 
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-La deud" cnntratada en UDI"s permitirá conocer fu capacidad 
real r/e Jl · 1.- !,: empresa a la cual se esté analizando el rie~--go. 

Para ulJt.~n.:r mcjuft!s resultados, no debercín ulllizurse modelos 
de análisis en términos nominales. 

-A partir de un contexto iu[lacionnrw, deberdn lanzarse col! 
especial atención, aquellos sectores donde existe mnynr 
dr{icultud de transmitir los incrementos en los costo.s i.!!l d precio 
de venta. 

-En lo.s Bancos que constituyen el Sistema Bancario f.Jexicano, 
se podrú determinar con mayor facilidad s11 s costos de captación 
y dí! iguol mnnera podrán determincu· con mayor certeza el 
pr i'C'! ~ ·'oi:ación. 

• 
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3. OPERACIÓN DE LAS UNIDADES 

DE INVERSIÓN UDI's 

Como una respuesta ante la actual situación de crecimiento en las 
tasas nominales de interés ha surgido un mecanismo de cuenta de 
valor real constante denominado Unidad de Inversión. La finalidad 
de las unillades de inversión para los deu<lorcs, es evitar la 
amortización acelerada o anticipada de los créditos, generada por la 
inllación y para los inversionistas, contar con rendimientos expresados 
en ténninos reales. 

El esquema de UOI ·s es similar al que funciona actualmente en 
Chile, para México, Ulnto los inversionistas como Jos deudores podrán 
decidir realizar sus inversiones o bien reestructurar sus adeudos en 
unidades de invcr~ión. 

A través de las uors se mejorará el control sobre los problemas 
estrechamente ligados a las tasas de interés y a la inflación. La unidad 
de inversión, considerada como una unidad de cuenta de valor real,. 
permite que se denominen créditos, inversiones y otras operaciones 
financieras: el día del establecimiento de la UDI, su valor es igual a un 
nuevo peso y dicho valor crece en funciün del crecimie~1lo Ud índice 
n:u.:wnal tlt• precio;, al cou;,untitlor, cuyo valor se actualiza y publica 
di.tn.tllh'lllt·. 

• 27 



3.1 La UnidaJ ,t.; Inversión desde el punto de vista del 
inversionista 

Al constituirse una inversión en UOI's el inversionista entrega una 
cantidad en nuevos pesos equivalente, según el valor de la UD! en el 
día que se trate. 

Los pagos al inversionista, tanto principal como intereses, también 
se efectúan en nuevos pesos, calculando el importe segün el valen· del 
día en que se haga el pago, (de acuerdo con el índice nacional de pre¡_:ios 
al consumidor en esa fecha). 

El inversionista obtiene la ventaja de que el capital de las 
inversiones que se constituyan en instrumentos denominados en unr·s 
mantienen su valor real. Adicionalmente, los intereses se calculan ~ 
la tasa que se estipula en el instrumento respectivo y se determinan 
en UDI.'s. De esta m:mera, los intereses tampoco se ven expuesLos al 
riesgo de pérdida de valor real. 

28 

·3.2 La Unidad ele Inversión desde el punto de vista del usuario 
del crédito 

Para los usuarios de crédito, la inflación crea un problema consistente 
en la amortización acelerada de los créditos, en términos reales y esta 
amortiznción genera una necesidad de mayores flujos 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 plimil. por 
riesgo que deriva de la incertidumbre que la inflación caus<t sobre el 
rendimiento real de las inversiones. Por otra parte, se elimina la 
amortización acelerada de los créditos causada por la inflación. 

Monto del principal 

Amortización 

Tasa de inflación 

Tasa real 

EJEMPLO 

Tasa de inlcr~:i uuminal 

Plazo 

N$ 1,000 

Lineal 

30r¡, anual 

lO~r anual 

43t;'1- anual 

10 años 

• 
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Cot;Jpo;·tamiento con el crédito denominado 
· en Unidudes ele luversftjtl UIJI's 

Comportamiento en el créclito tradicional 
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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 resolrcr ante tlll entorno J.e inflación y de crecinliento en 
las tasas de interés; uno üc i:sros problemas, es el aumento en la cartera 
vencida como producto de la incapacidad de los deudores para hacer 
frente a sus compromisos por créditos contra idos. Para el caso de los 
créditos hipotecarios, por e_jcmplo, el esquema de unidades de inversión 
se presenta como un me::.1nismo importUnte, debido a que se cancela 
la posibilidad de 4i.11..: lu lasa de inte1·és real genere una mayor 
amortización del capital; si el principal ya cst<i indizado a la inflación, 
entonces la tasa de interés será mayor que esta última. Para los bancos, 
este mecanismo es benéfico, en virtud de que se evitaní que las carteras 
se encuentren en riesgo por falta de pago a su vencimie'lto. 

El esquema de unidades de inversión 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-. ,. k de hasta 12 años con 7 años de gracia para el 
pago del capital. 

Las empresas acreditadas se beneficiarán con la reestructuración 
de sus pasivos a largo plazo y la banca comercial mejorará su índice 
de capitalización al cambiar la estructura de sus act:.~ales activos 
~"emproblemados" y generando reservas de acuerdo a la nueva 
caliticación de su:;; ~o.1rtcras. • 
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Como se puede observar, es importante el monto que se asignará 
a cada banco del sistema, para que los utilice en la reestructuración 
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. l.! 

Características principales del esquema de operación 
de UDI's en la Banca Comercial 
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-La cobranza y el riesgo sobre cobranza de cartera 
reestructurada en UDI's, seguirá siendo conservada por la 
banca. 

-La tasa de interés para estas operaciones será de UDI"s más 
un margen de operación, definido en tasas reales que serán 
ajustables, a juicio de Banco de México, por eventos 
extraordinarios. 

-En cuanto a la mecamca operativa general, la banca 
identificará el 10% de sus créditos con problemas de pago y los 
afectará en un fideicomiso (cuentas de orden). El fideicomiso 
.fondeará los créditos reestructurados emitiendo pasivos a 12 
años, con 7 años de gracia en el principal y tasa de UDI's más 
2%. El Gobierno Federal va a adquirir tales pasivos con 
recursos que la propia banca le proporcione invirtiendo en 
valores. 

! 
.1 

1-

-Los créditos afectados al fideicomiso contarán con una reserva 
inicial del 10%, misma que se tomará de las reservas 
constituidas actualmente con motivo de la calificación de dichos 
créditos. El Banco rescrvarü el lOO<J.. del margen financiero 
positivo que obtenga cada fideicomiso para absorber pérdidas. 

De presentarse diferencias entre activos más reservas contra 
los pasivos del fondo, los bancos tendrían que hacer 

·aportaciones adicionales al fideico~iso, por el importe de las 
diferencia~. 

-La mejoría que se observe en la capitalización del banco no 
será utilizada para incrementar sus activos expuestos a riesgo. 
La mejoría se determinará en términos absolutos, se mantendrá 
en términós reales y se restará al capital neto, durante la 
vigencia del programa. 

-Este apoyo será en adición al Fondo Banca do de Protección al 
Ahorro (FOBAPROA) y al Programa de Capitalización Temporal 
(PROCAPTE). 

Estas características, que ofrecen un marco normativo del esquema 
de operación de las Unidades de Inversión (UDI's), fueron circuladas 
en fecha reciente, por la Comisión Nacional Bancaria, entre los bancos 
que forman el sistema. 
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Para llevar a cabo la operación de créditos bajo el esquema de 
UDI's, se realizará una selección de las empresas con problemas de 
pago, en función del sector de la economía al que pertenecen. Es 
importante determinar aquellas empresas cuyo flujo neto de operación 
sea capaz de crecer en proporción igual o mayor al crecimiento de la 
inflación. 

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

RIESGO MEDIO 

Minería 
Químico 

Metálicas básicas 
Minero no metálico 

Alimentos, bebidas y tabaco 
Productos metálicos 

1\Jaquinaria y equipo 
Otras m3nufJ.duras 

CouH.::rcio 
Restaurantes y hoteles 

RIESGO ALTO 

Textil, vestido y cuero 
Papel, imprenta y editoriales 

Madera y sus productos 

Para la selección de las empresas que pueden accesar a este 
programa, se tomard. en cuenta: 
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.. 
-Aquellas empresas que debido a la situación macroeconómica no 

tienen capacidad de pago actualmente, es decir, que sus proLlgmas 
de pago se hayan generado á causa de la inestabilidad económica 
y que bajo un esquema de economía estable (tasas e inllación),la 
empresa haya podido pagar sus pasivos. 

-Acreditados con pasivos financieros iguales o supetiores a los 
N$ 500,000 

-Acreditados cuyas reservas pue<bn ser liberadas por los Bancos. 

-Acreditados que no se encuentren enjuicio, litigios o demandas 
y/o suspensión de pagos. 

·-Acreditados que generen márgenes de operac!ón positivos y con 
capacidad para cubrir el nuevo nwnto correspondiente al pago 
de intereses. 

-Acreditados cuyo llujo neto de operación sea capaz de crecer en 
proporción igual o mayor al crecimiento de la inllación. 

-Acreditados que puedan ofrecer garantías reales adicionales 
(preferentemente inmobiliarias). 

Es importante destacar que el 50% del total de la cartera que 
pretenda reestructurarse deberá ser de empresas medicmas y pequeñas. 
Se podrían redocumentar créditos clasificados con riesgo A, By C. Los 
clasificados con D súlo tendrán opción a plazos de 10, 7 y 5 años, sin 
plazo de gracia. 

A continua<:ión se presenta un diagrama con los pasos lógicos 1le 
un proceso que se propone para seguir en la reestructuración de estos 

créditos. 
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MODELO PROPUESTO PARA LA REESTRUCTURACIÓN 
DE CRÉDITOS A TRAVÉS DEL ESQUEMA DE UDI'S 

1 SELECCIONAR PROSPECTOS A REESTRUCTURAR 1 

Recursos del crédito propios (Banco) 

Anhivo no 1 si 

l!:.~tperienc1a con el clu~nh: Mala ut1liza-
Negación de la ci6n de recursos, en JUicio, demandado, 

reestructuraciór, 5uspens16n de pagos. 
con UDI's 

si 
no 

JurídiCO T1ene capacidad la empresa para cuLrir 
intereses durante el plazo del cré(iito. 

En espera no 

~-¿Es pos¡bJe que pa¡ue el capital y 1 
Otras otros ¡:astas?~ 

alterativas 
1>0 

[ si 
no 1 Nt!¡;oc¡ar sarantías a 1 5 veces el ¡ 

(Se¡;ún sea el L cap1ta1 

caso) i si 

¿Otros adeudos con otros bancos? 1 

lno 

Revisión 

1 Reestructuración del crédito con 1 
uors de acuerdo a las reglas 

exh.JuStLva con si l 
énfasis 1H1 ~-Re~Pstro ~n el fide¡comiso 1 garantías 

l 
1 Reservas y cuentas de orden 1 

1 
.l 

l Adm.n¡stntCIÓn y control d" los 1 
cn~ditos rot~structurado• 

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

Como resultado de las pesquis3s realizadas en torno a la situación 
que guardan las Unidades de Inversión en estos momentos previos o 
casi en el filo de su puesta en operación, se llega a las siguientes 
conclusiones: 

- Las unidades de inversión son un instrumento novedoso 
que requiere una constante revisión en virtud de que su 
comportamiento y valor está siendo int1uenciado por el medio 
ambiente y las variables macroeconómicas. 

La Administración del Riesgo es una materia de estudio que 
recientemente ha adquirido· mayor fuerza e importancia en 
los países latinoamericanos y de n1anera más específica en 
México. En este mismo sentido, se considera que las Unidades 
de Iilversión tienen mucho que ver con la "administt:ación 
del riesgo". 

-La educación superior en t\·léxico está incluyendo esta mateiia 
como un componente prioritario en los programas de 
licenciatura y posgrado en las áreas de administración, 
contaduría, fmanzas e ingeniería financiera. Se estima una 
cxceh·nte medida uue han tomado nuestras instituciones de - . 
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enseñanza superior, no obstante, se observa en nuestro país 
una incipiente y poco significativa cultura respecto a la 
admini:;tración del riesgo. 

- Las necesiuades que han surgido como consecuencia de la 
apertura comercial y la globalización ue li•S rel:..ciones 
comerciales manifiestan un alto contenido de análisis 
estadístico y comparativos para realizar una mejor toma de 
decisiones. Con mayor énfasis en los aspectos mercantiles, 
bursátiles y financieros. 

- La generación de modelos y herramientas que faciliten los 
procesos que representan costos en tiempo y ttsos 
económicos para realizar reportes y datos que ¡¡¡ ... ~ c•n la 
información 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 administración de los bancos en general. 

Se considera que el Esquema de las Unidades de Inversión 
puede coadyuvar para que los Créditos, las lnvcrsioaes y nt ras 
operaciones mercantiles, se manejen con Uli H .d, 
garantizando al inversionista y al usuario del cr.: .. :.. .:, 1Uejor 
comportamiento en términos de gasto y pago de intereses 
por los d~púsitos efectuados, del mismo modo este instrumento 
permite que los banqueros y operarios de los servicios 
financieros cuenten con una herramienta actual para accesar 
información valiosa en torno a operaciones en un ambiente 
cambiante y de mucha incertidumbre. 

Es necesario CJllC se reflexione con detenimiento, sobre el 
hecho de IJin· ! esquema parece estar incompleto sino se 
afnt:nn l:, .::j¡¡,:ctvs de paridad camhiaria, que constiht} ,J l:l 
otra Vt.:rllente de control para llegar a establecer algo ¡nu·.,;ciJo 
al Modelo Chileno. 

Es necesario que cada sociedad y cultura se aboque a· 
desa1·rnll ,, 1noddos propios que correspondan a las exigencias 
y nt::cesid~dt.!S particulares que existen en esa cultura y nación 
específica, por lo cual se realiza una propuesta para que se 
establezca una Canasta Referencial de Divisas (CRD), la cual 
nos permitirá aprovechar los negocios que mantenemos con 
los países r!t•l 'l'rntado 'l'rilateral de Comercio de Nortenmérica 
para •L:. ~. ,_ u~ndiciones de cambio que apliquen a nuestra 
propia reulidad, a estos agregamos el componente de la 
Moneda Alemana, la cual hoy por hoy es la más sólida. 

Por lo anterior concluimos que las UDI's 5Í tienen aplicación, pero 
que se debe complementar esta medida, con otra q11r~ es, tomar la 
Canasta Referen..:inl de Divisas (CDR) en donde se utiliznl • 1 

·' 'ft>S 
estadounidenses (509oJ, los dólares canadienses (259r) y ivs m:.rcus 
alemanes (25'7e), 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 apreciar mús claramente con 
el siguiente esquema: 

• 
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RIESGO 

Inflación 

VARIABLES 
ECONÓMICAS 

(Tasa de interés) 

(Tipo de cambio J 

PAfS MODELO PROPUESTA 
EN MÉXICO 

~[ ___ c_h_i_l•--~l ~[ __ M __ é_x_ic_o __ _ 

Unidad de Unidad de 
Fomento• Inversión .. 

Canasta Canasta 
Referencial de Referencial de 

Monedas• Divisas•• 

Se refiere a la Ullldad de Fomento o Unid.1d de Cuenta que se utiliza en Chile y tamb~o~n 
a In Canasta RererenciUl de Moned.1s {CRM], constituid.! p01· dól.1res americanos, marcos 
alemanes y yénes J.lponeses, los cu.:des son utd1zados paru detetminJr el tipo de cambio 
en ese país. 

•• En este caso, se gráfica el instrumento que e:.t.l ut1hzando Mhico, es dec1r, la Unidad 
de lnvers1ón (UD[J y se agrega la propuesto.\ de mstoll.lr un.l Canasta R.t!rerencml de 
Div¡sas (CRD), cuya base sean los dólares a menea nos, dúlares canadienses y m:.~rcos 
alemanes, con una mezcla de 50, 25 y 25 por ciento, respectivamente par.l ponder.1r su 
peso al momento de definir el t1po de camb10 de nuestro pe:.o r1·ente al dólar. 
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6. CASOS PRÁCTICOS 

El día 30 de Marzo de 1995, la Secretaria de Hacienda y la Asociación 
de Banqueros de México, anunciaron la firma de acuerdos para fijar 
mecanismos especílicos de operación de las UDI's. El vicepresidente 
de la Comisión Nacional Bancaria anunció este di a, el Primer Programa 
de Apoyo a la Planta Productiva Nacional a través de UD! ·s. Este 
programa operará con la banca comercial y será por un tnonto inicial 
de 76 mil millones de nuevos pesos. En esta misma reunión, el 
subgobernador del Banco de México, Guillermo Gucmes " ... enfatizó 
que el aumento en el volumen de Unidades de Inversión disponibles 
para la reestructuración de los pasivos de las empresas, dependerá de 
la captación directa de los bancos en este instrumento ... "11 

Con relación 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 operación bancaria de reestructuración de adeudos. 

6.1.1 Primer caso 

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

Monto del Principal 

Plazo 
Grac1a 
Amort1z.lció1l 
Inflación 

Tasa Real 
Tasa Nommal 
F~ch:i de pago de cap1tal 

N$ J,fJOO 
l:l Aii•J~ 
o 
12 ¡10¡;".~ t,:wd .... 
J()'!, (11///(f[ 

lO'k n1111nl 

4:J% 

Al /innl di! cada (1/iu 

ll ~l ... rlh.a 'l'll•J" y ~l.awl ... V .~t•¡u•·z III:FOIIMA. UI-.'SCA'l'II.I:AN E.\II'IWSAS CON lfJ)/'.~ . 
• hu.•Yt'li :1u ,¡,. iU..tiL"'I,·l'I!I.·,,J'.Ji:lll-' I~·A. 
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Esquema Tradicional 
(en. Nue¡;os Pesos) 

lndice Año Capit.tl 

Nominal 

1 o 

1.3000 1 83.3J 

1.6900 2 83 33 

2.1970 3 83.33 

2.8561 4 83 33 

3.7129 5 83 33 

4.8268 6 83.33 

6.2749 7 83.33 

8.1573 8 83 33 

10.6045 9 83.33 

13.7858 10 83.33 

17.9216 11 83.33 

23.2981 12 83.33 

Totales 1,000 

Pago total nominal 
Pa~o total r~al (sin inflac1ón} 
Pagos a valor presente 

Interés Pago Total 
Nondn,al Nominal 

430.0 513.3 

394.2 477.5 
358.3 441.7 

322.5 405 8 

28G 7 370.0 

250.8 334 2 

215 o 298 3 

179.2 2G2.5 

143.3 226.7 

107.5 190.8 

71.7 155 o 

35.8 119.2 

2, 79o.O 1 3, 79o.O " " 

3,795.0 
1,318.1 
1,000.0 

3QiJO ¡ SALDO DEL CRÉDITO 

2500 1 

zooo 
1500 " 
1000 ••••• • 

1 • • ........ 

5oo~ •.. ·• 

o ~---------
2 l 4 5 6 8 9 10 

-•- EnUOtS •• .. ··En N$ 

4G 

Saldo P;~go Tolo~l 

Real 

1,000 o 
916.7 394.9 

833 3 282 5 

750.0 201 o 
6G6.7 142.1 

583 3 99.7 

500.0 69.2 

41G 7 ·17.~ 

33:1 :i J.!.2 

250.0 ~L4 

16G 7 13.8 

83 3 8.6 

0.0. 5.1 

),318.1 

.• 
" • 

~ 

11 12 13 

1 

Esquema con-Unidades de Inversión 

A.MOH.Tl7.AClÓ:"l PAGO SALUO 
Valor de Aiia 

\a UOI dd dd 
ollinal C..ipit.:t\ capital 
del al'lo en uu¡·s en N$ 

. . - . 
1 o ' 

1 :.l()llfl l MJ.:J,I iliO 3 

1690U 2 83.3:) Hll~ 

'll~7U 3 8J 33 11:\J 1 

2 85bl 4 83 3J 'l:JH O 

3.7I:.!!J ' lS3 :13 :\1~ 1 

4.8:.!1}1:1 ti 1:1:1 33 4H:.!.'l 

6:.!74!1 7 Kl:tl r.:.!~ ,, 

8.157'1 " ts3.3J 117Y .'i 

10.004.5 9 1:1:1.3.1 &:17 

13.7858 lO 83.::13 l,liK 1:1 

17.9216 ll 83.33 l,4~:l.[o 

23.291:11 12 83.3::1 l,Y41.5 

Tutnles 1,000.0 8,0~2.1 

Pago total nominal 
Pago tot::.l ro!al (sln inO:lclón) 
Pagos a valor pro!s~nto! 

de de Tot.JI 
In te re- Intereses en 
ses en 
UOJ's 

}LH) 

!H.7 

X.1.:J 

75.11 

06.7 

fotl ::1 

!;1111 

·11.7 

:J:J3 

250 

16 7 

' 1:1.3 

6:i0.0 

En UUI S 

1,650 o 
510.6 
379.3 

en N$ L1111"s 

130.0 IH:J.:J 

1&1.~ }7:; o 

l!Q.l lnri.7 

21<\ 'l. HiH:I 

1115 lfoiiJI 

21'11.6 H17 

31') 7 1:1.1.'1 

339.!1 t'.o!r •. u 

35:1.5 llh7 

3·11 6 }tll·CI 

298 7 )IMI.U 

1~J.t 2 !11.7 

3,055.9 l,G50.0 

n N$ E 
11,10S.O 

l,G50.0 
1,000.0 

Tot.ll 
en N$ 

t:JX :1 

:l!I.J H 

:u;~-> 2 

4.'·:! ~ 

r.r.n ~ 
t>.~:• n 
¡.qhh 

1,111H.7 

1,'.!:17 'l 

1,.1'1.1 5 

1,7\J:.! 2 

2, 11!"· 7 

11,10~.0 

PAGOS ANUALES DEL CRÉDITO 
1,500 00 

. 1.000.00 

... _ ... 
.... 

• , 

dd 
Crédito 
t:ll UUI'!o 

l,OilO 

~16.7 

/i.:lJ.:.I 

7!:10.0 

f11>6.7 

[,1'4::1.3 

!;IIU.H 

116 7 

3:\3.3 

'l::iii,O 

166 7 

~:).:) 

IJ.lJ 

500.00 t= ... 
0.00 ---------·- -----·-·-·--~ 

¡ 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 

• 

del 
CróJLto 

en N$ 

1,000.0 

l,I!H 7 

1,4.()jj.J 

l,S.17 8 

1,9414. .1 

2,165.9 

~ ... 13.-t 

'..!,611.5 

'..!,7l9.1 

2,ti:Jl 1 

2,297.6 

1,.19::1.5 

0.0 
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6.1.2 Segundo caso 
Para este segundo caso, el posible esquema de uso de um·s para 
reestructuración de adeudos en el sistema bancario, ~e asumen 
premisas iguales al anterior caso, pero, se altera al plazo de gracia, 
mucha atención para estos datos: 

Monto del Princlpal 
Plazo 
Gracia 
Amorttzactón 

Innac16n 
Ta;;n Real 
T.1sa NonunJ.I 

Fecha de pa:;-o d~ cap1t..:al 

Esquema Trodiciontll 
(en Nuf!t'U~> Pe::o!J::>) 

INUICE AÑO CAPITAL 
NOMINAL 

1 o 
1.3000 1 . 
1 6000 2 

2.1970 3 100 

2.8561 4 !00 

3.7129 5 !00 

4.8268 6 100 

6.2749 7 100 

8.1573 8 100 

10.6045 9 lOO 

13 7858 JO lOO 

17.9216 11 100 

23.2981 12 100 

1 TOTALES 1,000 

Paco tot..1lnonun.tl 
Paso tOtoll .. ~..~1 (stn inllacLónJ 
Pa¡:IJS a V.Jiur ¡u~:~.:nlo: 
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INTeHf::i 
NOMINAl. 

430 o 
00.0 

430.0 

387.0 

344.0 

301.0 

258 o 
215 o 
172 o 
129 o 
86.0 

43.0 

3,225.0 

4,125 o 
1,:15"" 1 
l.tJOO O 

N$ J.r/00 
2 Atios 

2 
12 pn¡,;o~> 1i.:unln; 

.10 1,;. al/lwl 

JO% anual 

4:1% 

Alfinn/ t/ .. 1 m/n mi u 

I'At:o TIITAL SALDO 
Ntll'tliNt\1. 

1.000.0 

430 o 1.000.0 

430 o 1.000.0 

530 o 900.0 

487 o 800 o 
444.0 700 o 
401.0 600 o 
358.0 500.0 

315 o 400.0 

272 o 300.0 

229 o 200 o 
1860 100 o 
143.0 00 

4,225.0 

I'ACOTOTAL 

IU•;,\L 

330.8 

254.4. 

241.2 

170.5 

119.6 

83 1 

57 1 

38.6 

25 6 

16 6 

10.4 

6.1 

1,35-1.1 

Esquema con Unidades de Inversión 

V,\LOR UDI .\~U A\101/Tl/.ACIÚX 
AL 1-'IS UJ:: flL:L Ct+.I'ITAL 

AÑO U[ll:-. 1\'$ 

1 u 

13UUU 1 

1.6~JO 2 

2.1970 ·a }IJCI 21~ 7 

2J:ol56\ ' \1)11 21:<'• ti 

:J.712!# 5 )1)11 :.m:J 

4 ti2&1 ,,ti lUll 41:\:.!.7 

ti 274!.1 7 ltMI ti:.!7 5 

ts.157:J 8 HXI !H.'"o7 

l1J.ti\H5 • ll.K.I !,litiO 1 

l:J.7ti58 IU }1)11 t,:J7ti ti 

17.9:.!16 11 IUU 1,7\1~ ';,! 

'lJ.~~tH 12 \1)1.1 ';,!,:l:t':ltS 

TolLIIes 

Pago lot;:~l nom111al 

P.1go tot.1l rl!<~l (~1n 1nOactónJ 

P.a¡:o:; n v.1lur pr~t:,l!lltl! 

A~IOitl'llACIÓi'l 
m: Jsn.:m:~~.:s 

UUIS 

lUiJ,IJ 

l!)l.IIJ 

llltJII 

\)1111 

~ll.ll 

711.11 

tillll 

;,o u 

-11111 

.\1111 

';,!illl 

)11.11 

En UDI's 

1,750 o 
455 3 
317 4 

" 
1:.111.0 

lh!:UI 

21!.1 7 

2::0711 

2\.1711 

:.1:17 !i 

:no .... 

1117 !# 

"1:.!1:.! 

41'1 ti 

:J;",I\.·1 

~.\1 o 

I'ACII'IOI'AI. 

UUlS 

1111111 

\1111,1) 

',!llllll 

1'111 u 

ll'ill.ll 

1711,11 

1611,11 

¡.;o u 

l-1011 

¡;\1111 

1'.!11.0 

)111,11 

" 

t:\1111 

11)\111 

4:1'1 1 

!i\2 7 

••nx.t 
H:.!lUl 

J,IKI-1 11 

1,:.!21 ti 

1, IK1.ti 

t.tn:l 

:l,lr,u ti 

:t,.".n:! K 

En N$ 

12,987.7 
1,750.0 
1.000 o 

.. 

SAI.IU) OEL 
CitE HITO 

l'liiS NS 

l,(ttiiiJ) !,litiO o 

J,l~IIUI I,JUUU 

\,IM,.MUJ 1.6~) 1? 

\111111.1) 1,!#77 j 

~1111./1 :l,'!HI !# 

71~1JJ :.!,:>Y\.1.1 

tiiKill 2,!:1!.16.1 

fiUIJ.U :l, ¡:17.4 

1lMJ.U :1,2(;2 9 

:wu o :l,ltiLJ 

2tll) u 2,757.2~ 

:,?0110 l,7!j2 2 

0.0 0.11 
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SALDO DEL CRÉDITO 

ltlOJ l -•· ......... 
3000 ... . .. 
2500 

... ... 
2000 ... • . .. 
1500 .. 
1000 

soo 
~ o 

~ S 6 7 8 . 9 10 11 12 n 

--- .... uoiS ··+··EnN$ 

3000 
PAGOS ANUALES DEL CRÉDITO 

2500 
# ........ 

. ' • 
2000 

1500 • • 
• 

1000 -------------------------. ... o¡·------- ·-·~ 
J 4 S & 9 10 11 12 IJ 

so a 

• · Unodad .. de.,......on "' 4"' EnNJ 
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6.1.3 Tercer caso 
Para este cas0, los rhltns con los cuales se diseña el caso, tienen similitud 
con los anteri~J:·e~. ~n!n se cambia el dato del plazo de gracia, tal como 
se detalla a continuación: 

Monto del Princ¡p,l( 
Plazo 
GracJa 

Amo1 tizac1ón 
lllll..!CIÓII 

To.1:..t Rc.al 
T.l3.1 Nun1111.d 

t\·dJ,I J.: 1'·'1:" ole c.I¡HI.JI 

N$ /,(}(JO 

1:.! A,;.,, 

7 
1;! }1(1~0, 1}.,'11(,,•, 

:lfl'h (/11/1(11 

/fJ'J (//1/lltl 

.¡.J•; 

Alfiuo/ .J,. ,,./., 111iu 

• 
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Esquema Tradicional 
(t!ll Nu11uus T't!:.os) 

INiliCE AÑO t:AI'IT.\1. 

NU!'<IINAJ. 

1 o 
1 3000 1 

1 6900 2 

2 1970 3 

2.8561 • 
3.7129 5 

4.8268 6 

6.274~ 7 

8.1573 8 200.0 

10.6045 9 200.0 

13.7858 10 200.0 

17.~216 11 200.0 

23 2981 12 200 o 

Totales 1,000 

Pago total nominal 
Pago total real (sin ¡nfl::tción) 
Pagos a valor prc~enht 

ó2 

INTEH~:s I'AC:O TOTAL 

NII/\IINAI. 

430 o 
430 o 
430.0 

430.0 

430.0 

430.0 

430.0 

430.0 

344.0 

258.0 

172.0 

SG.O 

4,300.0 

5,300.0 
1.3~~ 7 
1,000 o 

NO/'oiiNAL 

430 o 
430.0 

430 o 
430 o 
4JO O 

430 o 
430.0 

630.0 

544.0 

458.0 

372.0 

286 o 

5,300.0 

~ALIJO 1',\í:CITOTAI. 

IIFAI. 

1,000.0 

1,000.0 330 8 

1,000.0 254 4 

1,000.0 195.7 

1,000.0 150 6 

1,000.0 115.8 

1,000.0 8~.1 

1,000 o 68 5 

800.0 77.2 

600 o 51.3 

400 o 33 2 

200.0 20.8 

0.0 12 3 

1.3~9.7 

Esc¡uema Con Unidades de Inversión 

\1,\1.01{ A."-0 MolOHTil.\CIÚ:-1 
lll:: l..A 
Ulll Al. 

Ulil. CAl' ITA l. 1-.:N 
t'IN,\L 

nt-:L UIIJS 

A!; u UUI:i NO 

1 u 
I.JIJUl) 1 

1 btlllll 2 

:!.1~7u , 
28!:.61 4 

J 712~ 5 

·1 H26!:1 6 

6 271~ 7 

1:1.157J • 200.0 1,6..'ll.5 

10 604;;. • 200.0 2,120 9 

¡;¡ 7858 lU 2UUIJ 2,757 2 

17.~216 11 2UUU :1,5·183 

2:12~81 12 2Uli.U ll.tii:i~ti 

Totales 1,000.0 I.J,753.5 

Pa¡;o total nommal 
P<~co tut .. d r"".ll {::.111 udlactón) 
P..a¡;:us .1 vulut· ¡..re::.cnh: 

IIE INH.;JtES~:s 

UUIS 

IUIIIJ 
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Conviene aclarar.que, recientemente se publicó por parte de la 
Comisión Nacional Bancaria (30 marzo de 1995), las siguientes 
características relativas al Programa de Apoyo a la Planta Productiva 
Nacional a través de las multicitadas Unidades de Inwrsión: 

LAS Ul'\IDADES DE INVERSIÓN 

Reestructuración de l.1s Oeud.1s de los 
Pequeñas Empre::.as con el Programa tle 
Apoyo a la Pl.:.nta Productiv.:. Nacional 

N$ ~6,000 00 millones 

Plazo~ df! rf!:,lructuroo.:i(¡" df! /o.,. mlrrHio'> - 12 :u\os con 7 de gracw para pago de 
c.:.pit.1l 

- lO at,os con 4 de gracia par.l pa¡:a de 
cap1t.1l 

- 8 ,u\os con 2 de gracia p.1ra p..~¡;:o de 
capttJ.I 

- 10, 7 y 5 años sin plazo de grac1a para 
pago de capital 

Ta.sa d~~t inlf!rés Tasa real sobre e\ valor del crédito en UDIS 
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. 7.ANEXOS 

' En este apartado se detinen algunos términos, los cuales pudieran no 
ser del dominio del lector a quien se dirige la presente obra. Esta es la 
razón más clara que motivó su inclusión. 

· 7.1 CONCEPTOS GENEUALES Y DEFlN/ClONES EN TORNO 
A LAS UNIDADES DE INVEUSIÓN (um·s) 

A continuación, se presentan algunos conceptos y detiniciones 
relacionados con los temas inherentes al riesgo y también a las 
Unidades de Inversión, dado que resultan de nuestro particular interés 
ya que conformarán un panorama más amplio, para aquellos que no 
somos expertos en economía y tinanzas. 

7.1.1 Riesgos 

Este término "Riesgo" es utilizado frecuentemente en las instituciones 
financieras para identificar o realizar una clasiticación de la 
"probabilidad de que la organización incurra en pérdidas". Tales riesgos 
se encuentran clasiticados en RIESGOS PRIMARIOS y RIESGOS DE 
SITUACIÓN. 

• 
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7.1.1.1 Riesgos Primarios 

Se trata de los ric·,g·>.; básicos, inherentes a la esencia de la actividad 
propia de una inz;l.ilt:clón financiera. 

Los riesgos primarios se distribuyen de la siguiente manera: 

7.1.1.1.1 Riesgo.< Primarios Tangibles 

58 

.. 

:>Riesgo de Liquidez. Es una.consecuencia de la falt::.. de un 
balance entre las entradas y las salidas en el flujo de caja. 
También se puede dar el caso de que exista una situación 
balancearla, pero de que un activo no sea convertido en moneda 
corriente cuando sea necesario. 

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

:> Rtesgo 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 último riesgo 
en el cual se ubica la utilidad de las UDI's, en virtud de que en 
nuestro país las tasas de interés, por lo menos al inicio de 
1995, tienen brutales oscilaciones y cambios a lá alza 
repentinos. 

7.1.1.1.2 Riesgos Primarios Intangibles 

:>Riesgo Legal 1 Ftscal, Rtesgo Político y de Imagen. La 
posibilidad de que la Institución, como consecuencia de sus 
actividades, o decisiones de carácter político, hayan desgastado 
su buen nombre en el mercado y/o autoridades constituidas. 

:> Rtesgo Operaciollnl. Se puede derivar del área de Operaciones 
y se origin:-1 pt~r h r~tt ,\de seguridad en el mantenimiento, en 
el tran:. .tctivos, en la insuficiencia de controles, 
falta Je' Ja!:ltCCl"lÚú, revisiones inadecuadas, fraUdt?S, :;,,~¡ 
procesamiento de información, etcétera. 

7.1.1.2 Riesgos de Situación 

Se trata de riesgos que se encuentran enmascarados bajo situaciones 
negociables. De vez en cuando pueden aparecer situaciones más o 
menos complejas, pero estas pueden ser traducidas en el aumento de 
uno o más riesgos primarios. Estos riesgos ocurren de las más variadas 
formas: 

7.1.1.2.1 Wesgos de Sociedad 

Son los que provienen de la actuación deficiente del o los participantes. 
En este grupo se incluyen, entre otros: · 
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:>Riesgo de Performance. La posibilidad de que en una 
transacción, uno o más partíci¡'es falten al compromiso 
contraído, cualquiera que sea la naturaleza de éste 

:>Riesgo Clean. La posibilidad que en una transacción que 
envuelva el cambio de valores, el cliente o 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 recibirá un valor, sin la contrapartida de la 
institución. Esta quedará al descubierto, pudiendo enfrentarse 
a una situación de riesgo de crédito y/o liquidez. 

:>Riesgo de Custodia. Se presentan como consecuencia de activos 
de terceros en donde comparezcan deficiencias, como por 
ejemplo: Mala fe del custodiante, falta de seguridad física 
deficiencia de controles, indisponibilidad del bien custodiad¿ 
Y que exponen a la institución a riesgos de crédito, de.liquidez, 
de tasa· precio y operacionales. 

7.1.1.2.2 Riesgo del Emisor 

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

7.1.1.2.3 Riesgo País/Soberanía 

Pu~de darse a consecuencia de problemas económicos, disturbios 
pohllcos o acciones soberanas de un país que dificulten o imposibiliten 
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el cumplimiento de los compromisos por las ·partes. En la mayoría de 
las ocasiones estos riesgos precipitan riesgos primariOs tangibles como: 
crédito, tasa/precio y liquidez. 

7.1.1.2.4 Riesgo de Formalización 

La posibilidad de pér·didas o litigios con clientes como consecuencia ele 
intperfecciones en la documentación. 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 separación entre activos y pasivos relativos a sus plazos 
o a la naturaleza 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 situación específica de alguno de los participantes, 
a la coyuntura económica-financiera, a las reglamentaciones. Pueden 
acentuar los riesgos de crédito, liquidez, tasa y legales. 

7.1.1.2. 7 Riesgo Fiduciario 

Es la posibilidad de que la institución se enfrente a problemas o a que 
sea accionada por un cliente o por terceros bajo alegación de conducta 
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imprudente, ruptura del sigilo, omisión de información, conflicto de 
intereses, etcétera. Ocurre cuando actúa por orden o como 
administradora de activos. 

7.1.1.2.8 Riesgo Agregado 

Es la ·concentración de un determinado tipo de riesgo en un mismo 
cliente, sector, región, 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 definiciones que se establecen para entender 
mejor un ambiente de cambio en las tasas de interés, la inflación y los 
índices relativos. 

7.1.2 UNIDADES DE INVEUS/ÓN 

En este apartado se presentan algunos conceptos y definiciones 
relativas a los elementos que intervienen en el Esquema de Unidades 
de Inversión (UDJ's). 

7.1.2.1 Unidad de Inversión 

Se llama de este moclo a la "unidad de cuenta" que tiene por objeto 
expresar el valer d;; una inversión, crédito, operación financiera o 
transacción comercial (excluyendo los cheques), tomando en cuenta la 
inflación. 

Es un instrumento para medir el valor de las cosas contra un 
indicador (el lndice Nacional de Precios al Consumiclor). 
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1.1.2.2 Inf7ación 

De acuerdo con M. F. Aya u Cordon, la inllación es "un aumento general 
y sostenido de los precios"." En su forma müs tradicional, la Escuela 
Austriaca define a la inflación como "un aumento de la oferta de d!1lero 
no causada por una demanda por el mercado". Como se pued~ observar 
en el primer caso, se habla de el efecto de aumentar los precws Y en el 
segundo, se sostiene que es el hecho de aumentar la cantHlad de dmero, 

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 circunstancict que tiene lugar cuando en ~na empresa los 
pasivos se encuentran por encima del valor de los achvos, de tal suerte 
que tos ingresos resultan insufictentes para contmuar sus negoctos .. 

7.1.2.5 Tasas de Interés 

Para este caso, conviene que al definirlas se hagan con diferenciación 

en los siguientes términos: 

1• 'l 
1 

,. \ 
0 

¡•.,1,¡ .. 11 ¡:¡ J•,,,.,._,,, ,.;,.,,,,..;,u !li.w .. , r.h'xi..:". l~l\11.¡q>. 7-17. 
1> ..IL!lli 1 ,'!'..11 • • 
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7.1.2.5.1 Tasa ele Interés Nomirwl 

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 inflación, esos importes serán mayores 

· a la "tasa real". 

7.1.2.5.2 'l'asa de Interés Real 

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

7.1.2.6 Indización o Inclexacióll 
' Consiste en "casar" una cifra que se usa como base de referencia o 

comparación con otra motivo de estudio, con la finalidad de reexpresar 
su valor en función de un índice, este indicador se define 
apriorislicamente. Para el caso de las uo1·s, el indicador de 
comparación será el Índice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), 
el cual será publicado regularmente en el Diario Oficial de la 
Federación. 

7.1.2. 7 Prima ele Riesgo de Incertidumbre 

Se puede definir como el importe que la "lasa de interés nominal" 
obtiene por encima de la "tasa real" con la finalidad de que los 
inversionistas acudan a colocar sus recursos en un mercado con tiesgos 
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 
podríamos denominar una prima de riesgo. 
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LA POLmCA DIIDL\JlL\ D EL ll'.JEKCICIO DE 1995 

El programa monetario • 
El programa monetario para 1995 se formuló conforme con lo siguiente: 

A) El Banco de México determinó en enero un límite de 10 mil millones de pesos4 (m.p.) 
para el aumento de su crédito interno neto. Dicho límite fue ratificado en marzo -
pasado, al considerarse compatible con los pronósticos del Programa de Acción para 
Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Económica (PARAUSEE) con -
respecto a la actividad económica y a la inflación de 1995. El propio límite pare
cía suficiente para que, a través del crédito primario, se pudiera satisfacer el i~ 
cremento anual de la demanda de base, aun suponiendo que la reserva internacional -
no aumentaraS. 

B) El crédito interno neto se definió como la diferencia entre la base monetaria, y la 
reserva internacional del Banco de México. A su vez, la base monetaria se definió 
como la suma de billetes y monedas en circulación más el saldo neto de las cuentas 
corrientes que el Banco de México lleva a las instituciones de crédito. La reserva 
internacional se determinó conforme con los artículos 19 y 20 de la ley que rige a 
la institución. Según el primero de ellos, los pasivos del banco; derivados de eré 
ditos con propósitos de regulación cambiaría, no se restan de los activos interna-= 
cionales para determinar· dicha reserva. 

C) El crédito del banco central se manejaría usualmente de manera que la oferta de di
nero primario atendiera la demanda de base monetaria esperada cada día. Sin embar
go, esto podría modificarse en atención al comportami~nto de varios indicadores, en 
tre los cuales destacan los siguientes: 

- La evolución de la base monetaria en relación con su trayectoria deseable. 

La evolución del tipo de cambio. 

- Las divergencias entre la inflación observada y la pronosticada. · 

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

La trayectoria de otros factores, tales como las revisíon~s de los contratos .co
lectivos de trabajo. 

4 De conformidad con lo dispuesto en el Decreto publicado en el Diario Oficial de la Fe 
deración 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 nu! 
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 El límite de 10 mil millones de pesos se anunció el 30 de enro de 1995, en ocasión de 
la publicación de la "Exposición sobre la Política Monetaria" correspondiente al eje!_ 
cicio de 1995. En ese entonces, dicho límite era compatible con los pronósticos del -
AUSEE sobre el crecimiento económico y la inflación para el año de 1.5 y 19%, respec
tivamente. El citado límite fue ratificado en marzo pasado, no obstante que para esas 
fechas las proyecciones de inflación y de evolución del PIB ya habían cambiado. La -
ratificación del límite obedeció a la estimación de que el proceso inflacionario más
agudo que se estaba previendo implicarái una más elevada velocidad de circulación del 
dinero primario, haciendo innecesario que el monto de éste aumentara más 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 algunaq ocasiones el Banco de México modificó el monto o las -
condiciones de suministro de su crédito interno neto. Este fue el caso, por ~jemplo, de 
los primeros días de noviembre último, cuando el tipo de cambio aumento considerablemen 
te. El Banco de México decidió entonces restringir su crédito. Esta acción produjo a~ 
mentas en las tasas de interés, los cuales resultaron eficaces para inducir la posterior 
apreciación de la moneda nacional. 

Con el propósito de poder manejar su crédito con mayor precisión, en marzo de 1995 este 
instituto central decidió adoptar un esquema de encaje promedio cero. Según 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 días, mediante la constitución en otros días de saldos acreedores en -
esas mismas cuentas, de por lo menos igual monto. El incumplimiento de esa norma impli
ca una sanción pecuniaria para el banco infractor, que se calcula con base en el monto -
del faltante acumulado y en un& casa de interés eq~~valente a des veces la tasa vigente 
de Cetes a 28 días. 

Si en determinadas circunstanciu~ conviene r~strin.. la oferta de base, el Banco de ~é
xico induce sobregiros en las cuentas corrientes q¡• --lava a la banca6. Para compensar 
estos sobregiros y evitar, as!, la sanción correspondiente, las instituciones de crédito 
procuran generar excedentes de efectivo para depositarlos en el banco central. Al efecto, 
los bancos deben contraer el crédito que otorgan o atraer nuevos depósitos. Estas accio
nes propician la elevación 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 público y, a la postre, sobre 
la inflación. 

EVALUACION DEL 'PROGRAMA MONETARIO PARA 1995 

La experiencia mexicana, así como la de otros muchos países, confirma que la política mo 
netaria hace su contribución más eficaz al crecimiento económico 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 
tos inflacionarios de la devaluación. 

Es p~rtinente reiterar que un banco central, aun contando con la facultad de manejar su 
prupio crédito, no puede controlar directamente la evolución 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 em
bargo, existe una amplia gama de factores ajenos a las decisiones de cualquier banco -
central, que inciden sobre la evolución de los precios. Entre dichos factores, deben -
destacarse los ajustes de los precios y tarifas públicos, los salarios, las variaciones 
de los impuestos indirectos, como el aplicable al valor agregado y los concernientes al 
comercio exterior, las fluctuaciones de los precios internacionales de las materias pr! 
mas y la inflación externa. Toda vez que la adopción de una política monetaria adecua
da a cada coyuntura es elemento necesario, más no suficiente, para lograr el abatimien
to de la inflación, al evaluar los resultados de dicha política conviene identificar -
los principales factores que influyeron sobre la marcha del nivel general de precios. 

6 ~seos sobregiros pueden ser inducidos con facilidad s~ ¿L Banco de México no otorga 
~uevos financiamientos que repongan en su totalidad l: importen de los vencimientos, 
que ocurren casi a diario, de los· créditos que prvia~r ·;e ha otorgado a los bancos- 1 
comerciales. 
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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 199:, fue de ----
51.97%. Los principales elementos que explican la diferencia entre la inflación anual y -
la proyección de 42%, contenida en el PARAUSEE, fueron los siguientes: 

A) El tipo de cambio promedio durante 1995, de" 6.41 nuevos pesos por dólar, resultó su
perior en casi 7% al previsto, de 6 nuevos pesos pro dólar. 

B) La tasa de inflación 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 económico para 1996, entraron en vigor durante aquel mes. Dichas medidas -
fueron el incremento al salario mínimo de 10%, así como un ajuste de 7% en algunos -
precios y tarifas del sector público. 

C) A lo largo de octubre y la primera mitad de noviembre, el peso mexicano se depreció 
en forma sustancial por efecto de factores especualtivos ajenos a la situación funda 
mental de la economía. No obstante que dicho movimiento cambiario se ha revertido = 
parcialmente, incidió sobre la tasa de inflación correspondiente a noviembre y diciem 
bre pasados. 

En todo caso, el hecho de que la inflación de 1995 haya sido menor a la mitad de la depre-
ciación de la moneda nacional ocurrida de diciembre de 1994 al mismo mes de 1995, permite -
inferir que la política monetaria adoptada contribuyó "a contener las presiones inflaciona-
rias a las que estuvo sujeta la economía mexicana. 

El programa de política monetaria para 1995 también puede ser evaluado a la luz del cumpli
miento con el límite establecido para el crédito interno neto. El monto de éste se redujo" 
sustancialmente desde principio del año y, en particular, a partir de mayo. Durante el -~ 
ejercicio, el crédito del Banco de México decreció 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 fijó el límite de 10 mil m.p. al cre
cimiento de ese agregado, México aún no contaba con apoyos externos y recién se había adoE 
tado un régimen cambiario de" flotación. En consecuencia, en ese ntonces no era posible 
anticipar una acumulación importante de'reservas internacionales a lo largo de 1995. De-~ 
ahí que el límite al crédito del banco central para ese año 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 acumulación de reservas que 
ello hizo posible, determinó por sí'sola una disminución del crédito interno neto de 87 -
mil S62 m.p. Esta disminución fue parcialmente compensada por el moderado aumento de la -
base monetaria, que en todo el año 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 crédito durante 1995, es indispensable analizar la evo 
lución tanto de la base monetaria como de las reservas internacionales. 

COMPORTAMIENTO DE LA BASE MONETARIA EN 1995 

Durante 1995, la base monetaria aumentó en 9 mil 874 m.p., mientras que los billetes y m~ 
nedas en circulación lo hicieron en 9 mil 889 m.p. La práctica coincidencia entre estas 
dos cifras se' explica porque en el régimen de encaje promedio cero, los bancos no requie
ren tener depósitos en el banco central, sino para compensar los sobregiros. Asi, el com 
portamiento de la base monetaria en dicho periodo dependió casi en su totalidad de la evo 
lución de los billetes y monedas en circulación. 
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La demanda de billetes y monedas muestra una estacionalidad muy marcada. Año tras año, el 
saldo nominal de los billetes y monedas en circulación se contrae durante lo~primeros me 
ses y después permanece relativamente estable hasta noviembre. En el último bimestre de 
cada año tiene lugar una gran expansión de lá demanda de esos medios de pago, debido en es 
pecial a los aguinaldos y bonos de fin de año y a la concentración en esa época 'de una pro 
porción 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 años se revierte, cuando menos 
parcialmente, a partir de enero del ejercicio siguiente. Para deshacerse entonces del exce 
so de billetes y monedas, el público lo deposita en los bancos y éstos, a su vez, lo entre= 
gan al banco central. 

Si por facotres estacionales disminuye la demanda de base, el Banco de México debe contraer 
su crédito interno neto.7 De otra manera, la referida disminución de la demanda da lugar a 
un exceso de oferta, de dinero que se traduce en presión cambiaría y, ulteriormente, infla
cionari~. Debe quedar claro que tal contracción del crédito primario no está dirigida a -
crear una estrechez monetaria. Mediante esa acción, sólo se procura el equilibrio del mer
cado de dinaro, sin afectar el niv~L de las tasas de interés. 

Por otro lado, si se observa una ~tayor demanda de billetes y monedas por factores estacion! 
les, el instituto central debe atenderla. De lo contrario, esetaría generando una astrin-
gencia innecesaria de liquidez, lo que redundaría en aumento de las tasas de interés y en -
una contracción del gasto. En la medida que el banco central se limite a satisfacer la ma
yor demanda base, no está relajando la política monetaria. 

Al considerar el comportamiento de los billetes y monedas en circulación durante 1995, des
tacan dos fenómenos: 

1) La caída del saldo de los billetes y monedas en circulación en el período enero-nc n 
bre fue mayor y más prolongada que las observadas en los años anteriores durante igua= 
les lapsos. Esto, en razón de que en el periodo considerado 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 económica y el gran aumento de las tasas de 
interés causado por la inflación y la incertidumbre. La disminución de la demanda de 
billetes y monedas observada en 1995 también se vio agudizada por la evolución de --
otras dos variables: la caída de los salarios reales y el aumento del desempleo. Un -
concepto que muestra la suma de estos últimos fenómenos es la evolución de la masa sa 
larial. En octubre de 1995, la masa salarial correspondiente a la industria manufac= 
turera cayó 24% en términos reales, con respecto a su nivel del mismo mes del año an
terior. Dado que los salarios demandan proporcionalmente mayor cantidad de billetes 
y monedas que otros agentes económicos, la reducción 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 año, fue anormalmente alto en 1995. 

Lo anterior respondió en lo fundamental a dos factores: 

7 Esto puede no ser necesario si en esa época disminuyen los activos. internacionales netos 
del banco central. 
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• - Durante diciembre el gobierno federal hizo pagos derivados de Procampo por más dg 
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 efectúan a través 
de cheques de la Tesorería de la Federación, los cuales suelen ser cobrados en -
efectivo por los beneficiarios. 

-El 25 de diciembre de 1995 y el 1• de enero de 1996 cayeron en lunes, por lo que 
los últimos dos 11 fines de semana'' del año fueron de tres días. Esto redundó en -
que en los viernes inmediatos anteriores a dichos días de asueto, la cantidad de
mandada de billetes y monedas haya sido mayor a la usual en esa época del año. 

1 

Es pertinente señalar que los citados factores tuvieron efectivo sólo durante un 
breve plazo, lo cual lo constata el hecho de que la contracción estacional de la 

·demanda de billetes y monedas en circulación durante enero de 1996 ha sido bas--
tante más pronunciada que la de años anteriores y que la esperada en diciembre -
último. 

La mayor demanda estacional de billetes y monedas a finales de 1995 contibuyó a- e 

que la base monetaria aumentara en el año en cerca de 10 mil m.p., lo cual, en
ausencia de incrementos de la reserva internacional, hibiera dado lugar a una -
elevación del crédito interno neto prácticamente igual a su ~ímite para el año. 

Comportamiento de la reserva internacional en 1995. 

Como es del conocimiento ~lico la reserva internacional del Banco de México pa
só de 6 mil 148 millones de dólares (m.d.)al cierre de 1994 a 15 mil 741 m.d. al 
29 de diciembre de 1995, con una acumulación de 9 millones 593 m.d. Esta última 
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 la base 
monetaría, una reducción de 87 mil 562 m.p. en el monto del crédito interno neto. 
Conviene advertir que, según la definición ~tilizada de crédito interno, las va
riaciones en la valuación en moneda nacional de la reserva internacional pueden
dar lugar a modificaciones de dicho crédito. En efecto, recuérdese que este úl
timo se estima en atención al monto de la base monetaria y de la reserva interna 
cional, traducida ésta a moneda nacional al tipo de cambio del día de que se tra 
te. 

También es importante advertir qu·e las reducciones de crédito interno neto resul 
tantes de la acumulación de divisas no implicaron el retiro de recursos financi~ 
ros de la economía por parte del Banco de México, en la medida que tal acumula-
ción haya resultado de la recepción de crédito externo por el propio banco cen-
tral o del ascenso del tipo de cambio. Esta consideración apuntó a la convenie~ 
cia de adiptar, para 1996, una nueva definición de crétido interno que refleje -
mejor la política· del banco central. 

Intervenciones del Banco de México en ·el mercado cambiaría . 



A partir de la segunda quincena de septiembre y hasta finales del año, el tipo -
de cambio se depreció aceleradamente o fluctuó de manera violenta. Tod~vez que
estos fenómenos no corresponden a la situación fundamental de la economía, la Ca 
misión de Cambios8 resolvió que el instituto central interviniera en el mercado= 
de divisas. Durante noviembre lo hizo en dos jornadas, utilizando un reducido -
monto de reservas (300 m.d. en total). El Banco de México volvió 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 caída del peso y contribuyeron a ordenar
el mercado de cambios. La eficacia de las intervenciones del Banco de México en 
el mercado cambiaría es en parte explicable, porque fueron acompañadas de accio
nes complementarias en materia morietaria. Con motivo de esas acciones, el insti 
tuto central propició el alza de las tasas de interés. 

Las intervenciones efectuadas por el Banco de México durante los últimos dos me
ses de 1995 en el mercado cambiaría no implican el abandono del régimen de flota 
c1on. Existen ocasiones en que, sin mediar modificación en las condiciones fun= 
damentales de la economía, la dinámica del mercado puede determinar situaciones
particularmente desordenadas, en cuyo caso la intervención del banco central es
útil para estabilizar la cotización de la moneda nacional. Intervenciones de es 
te tipo deben ser esporádicas, y realizarse de preferencia en situaciones en las 
que con montos relativamente pequeños se pueda tener un imp?Cto importante sobre 
el tipo de cambio. Además, por lo general, dichas intervenciones deben ser com
plementadas con medidas de política monetaria. 

COMENTARIOS ADICIONALES 

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

ron conveniente apoyarlos. En el periodo enero-diciembre el Banco de México - -
otorgó créditos al Fondo Bancario de Protección 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 evitó que los apoyos referidos se tradujeran en expan-
sión monetaria. Al efecto esterilizó montos iguales, ya sea por medio de la re
ducción de sus créditos a los intermediarios financieros o en virtud de depósitos 
constituidos en el banco central por el propio Fobaproa o por los bancos apoyados 
por este último. 

b) En diciembre pasado, el Banco de México dicidió dar a conocer por anticipado-
los principales elementos de la política monetaria programada para el lapso -

comprendido del 1° de enero al 31 de diciembre de 1996. Se estimó que dicha in
formación podría servir para infundir mayor confianza en el proceso de estabili
zación de precios. En el documento que se preparó con tal propósito9, se prono~ 
ticó un saldo de base monetaria para el cierre de 1995 de 63 mil m.p., lo que r~ 
presentaba un aumento de 9 mil 370 m.p. en diciembre y de 6 mil 65 m.p. para to
do el año. 

8 La Comisión de Cambios, prevista en el artículo 21 de la Ley del Banco de Méx! 
co, está integrada por el secretario y dos subsecretarios de la Secretaría de
Hacienda y Crédito Público y por el gobernador y dos subgobernadores del Banco 

de México. Esta comisión tiene la facultad de determinar la política cambiaría. 

9 Dicho documento se intitula "Programa de Política Monetaria para el Ejercicio
lo de enero al 31 de diciembre de 1996", Banco de México, diciembre de 1995. 
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Sin embargo, el saldo de la base al 29 de diciembre pasado fue de 66 mil 809 m.p. 
lo que implicó un aumento de 13 mil 179 m.p. en el mes y de 9 mil 874 m~. para -
todo el año, cifra, esta última, muy cercana al objetivo implícito en eÍprograma 
monetario de 1995. A pesar de qúe la cifra de cierra fue mayor a la esperada, el 
crecimiento anual de la base fue de sólo 17.34% tasa inferior al crecimiento nomi 
nal del PIB en el año. Lo anterior significa que durante 1995 ocurrió una impor= 
tante elevación de la velocidad de circulación del dinero. Este fenómeno es ca-
racterístico de tiempos en que se incrementa la inflación, como sucedió durante -
1995. Una mayor inflación 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 inflación, se registre una disminu
ción de la velocidad de circulación del diner'o, que se refleje en un aumento de la 
base monetaria mayor a la tasa de inflación. 

e) A lo largo de 1995, este instituto central informó semanalmente sobre la evolu 
ción del crédito interno neto, de la base monetaria y de la reserva internacio 

nal. Además, los participantes en los mercados financieros y los analistas conta 
ron con información diaria sobre el monto de la base monetria y con respecto a las 
operaciones de inyección y extracción de líq~idez practicadas por el Banco de Mé
xico. 

PROGRAMA NONETARIO PARA 1996 

OBJETIVO DEL PROGRAMA . ' 
El objetivo primordial del programa monetario para 11(l6 es contribuir al abati--
miento de la inflación, de casi.52% en 1995 al 20.5% establecido en la Alianza
para la Recuperación Económica (ARE). Se preveé que una política monetaria orien 
tada a lograr dicho objetivo, en combinación con las medidas contenidas en la pro 
pía Alianza y en el documento del Ejecutivo Federal denominado Criterios Genera-= 
les de Política Económica, harán posible alcanzar, a la vez, la meta de cr~cimien 
to real del PIB en l996, de cuando menos 3 por ciento. 

CARACTERISTICAS DE LA POLITICA MONETARIA PARA 1996. 

Para que la política monetaria sea exitosa en la consecución de su propósito pri
mario de procurar la estabilidad de los precios, es indispensable que propicie la 
convergencia de las expectativas inflacionarias del púplico con el objeto de aba
timiento de la inflación de las autoridades. Lo anterior requiere, entre otros -
factores que .el público pueda evaluar la congruencia de la política monetaria con 
el citado objetivo de inflación. Con el propósito de facilitar esta evaluación,
el Banco de México ha decidido establecer, al igual que en 1995, un límite al ere 
cimiento de su crédito interno neto. 

Además, para que el público cuente con indicadores que permitan un mejor segui--
miento de las acciones del banco central, en el programa monetario para 1996 se -
utilizará una definición del crédito interno neto diferente de la usada en 1995.
Esta última, como ya se explicó, no refleja en todos los casos la postura de la -
política monetaria. 

10 Estos porcentajes reflejan la elevación del nivel general de los precios en- ,·, 
diciembre del año de que se trate con respecto al mismo mes del año inmedia-
to anterior. 



DEFINICION DEL CREDITO INTERNO NETO 

• En 1996 el concepto "variación del crédito interno neto" se define como la varia-
ción de la base monetaría menos la variación de los activos internacionales netos. 
Por estos últimos 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 internacionale·s, netos se traduci-
rán a moneda nacional usando el tipo de cambio aplicado a la operación generadora 
de cada variación. Esta definición del crédito interno neto es la generalmente -
utilizada por analistas nacionales e internacionales. 

Con la nueva definición, el monto del crédito interno no se verá afectado cuando
el Banco de México reciba o amortice financiamientos del FMI. Ello, en razón de
que los activos internacionales netos no variarán al modificarse, por una misma -
cantidad tanto los activos con los pasivos del instituto emisor denominados en mo 
neda ~xtranjera. Los activos internacionales netos sólo variarán como resultado= 
de las transacciones cambiarías que el Banco de México lleva a cabo con el sector 
público (gobierno federal y pemex, principalmente) y de las intervenciones que el 
instituto central llegue a efectuar en el mercado cambiario11. 

LIMITE AL CRECIMIENTO ANUAL DEL CREDITO INTERNO NETO 

De acuerdo con el programa económico para 1996, es de esperarse para este año un
crecimiento del PIB real de por lo menos 3%, tasas de interés a la baja y una im
portante caída de la inflación. Todos estos factores serán estimulantes de la de 
manda de base monetaria. Debido en especial al descenso previsible de la infla-= 
ción y de ¡as tasas de interés, peude pronosticarse una disminución en la veloci- ..,~ 
dad de circulación del dinero. Al respecto, cabe recordar que al caer las tasas 
de inflación y de interés, el costo para los agentes económicos de mantener bille 
tes y monedas tiende a reducirse. Esto producirá un aumento relativo de la ciernan 
da de base, mayor al que podría derivarse únicamente del incremento de los precios 
y del PIB real. 

Con fundamento en los pronósticos, para 1996, de credimiento económico, de tasas
de interés, de inflación y de masa salarial, el Bando de México anticipa un aumen 
to de la base monetaria de 18 mil millones de pesos, 27% del monto de ésta al ci~ 
rre de 1995. El hecho de que la tasa de crecimiento esperada para ese agregado -
monetario (27%) sea superior a la resultante de combinar el crecimiento real del
PIB con la inflación proyectada, implica una remonetización aproximada de 2.4%12. 
Como se explicó con anterioridad, ello será reflejo del aumento, en la demanda de
din~ro. 

Todo pronóstico de la variación anual de la demanda por base tiene un margen de -
error, el cual tiende a ser más amplio en situaciones en las que las expecta~ivas 
del público acerca de la inflación futura son inciertas. Los cambios en la velo
cidad de circulación del dinero resultan entonces difíciles de pronosticar. Debi 
do a esta consideración, el Banco de México ha decidido no fijar el límite al ere 
cimiento del crédito interno neto del instituto emisor de acuerdo con la variaci6n 
esperada de la demanda de base, pues ésta traé implícita una remonetización, que
pudiera no darse. Así, se ha considerado prudente fijar dicho límite en un monto 
menor, que no cubra una remonetización incierta. 

11 Esta afirmación tiene una sola excepción 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 y al Banco de Canadá de los apoyos recibidos por el Banco de México. Di 

cho pago implica una disminución de los activos internacionales netos. 

12 Si la remonetización 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 3.7%. 
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Conforme.con·lo anterior, el límite al crecimiento del crédito interno neto se fi 
jó en 15 mil m.p. Este monto se determinó combinando la tasa de crecimeinto del
PIE real esperada para 1996 (3%) con el objetivo de inflación a0ual para el mismo 
año (20.5%)13, y multiplicando el resultado por el cierre esperado del sa~o de
la base monetaria en diciembre pasado14. 

De resultar la demanda de base mayor que 15 mil m.p., el excedente sólo podrá ser 
acomodado mediante la acumulación de activos internacionales netos. Si se toma -
como referencia el aumento esperado de la demanda de base para 1996 (18 mil m.p.) 
sería previsible un incremento de los activos internacionales netos en el año que 
el equivalente en dólares de 3 mil m.p. 

Es importante subrayar que el límite al crecimiento del crédito del instituto emi 
sor no representa una meta, sino un valor máximo. La elevación de dicho crédito
será menor, si la expansión monetaria proveniente de la acumulación de activos in 
ternacionales lo permite. 

Con respecto a la acumulación pr~visible dé los activos internacionales netos du
rant-e 1996, procede _recordar que ésta provendrá de las transacciones cambiarías -
que el Banco de México raliza de modo habitual con el sector pGblico (gobierno fe 
deral, pemex y la banca de desarrollo) y, en su caso, de compras de divisás del= 
instituto emisor en el mercado de cambios. si se resolviera adquirir divisas en
el mercado, el Banco de México lo haría por montos relativamente pequeños en cada 
día en que efectúe estas operaciones, con la-finalidad de no presionar al tipo de 
cambio de manera indeseable, ni dar señales que pudieran interpretarse en fo!ma
errónea por los agentes económicos. En todo caso, dichas compras no habrán de -
ejercer presión ~ignificativa sobre el tipo de cambio, pues para'l996 se anticipa 
un superávit de la balanza de capitales. · 

EJECUCION. DE LA POLITICA MONETARIA 

En la gestión de la política monetaria,- se observará lo siguiente: 

A) El Banco de México ajustará diarf~~~)a ofera de dinero primario con el obje
tivo de que ésta corresponda a·la~demanda esperada en base monetaria. El
ajuste referido se efectuará prin·c~·ipalmente mediante variaciones del crédi
to del banco central, aunque también puede resultar de variaciones de sus -
activos internacionales netos. 

B) .En caso de que la economía se vea sujeta a presiones inflacionarias mayores 
que las previstas, el Bando de México manejará su crédito interno para com
batirlas. Al efecto, atenderá a los indicadores siguientes: 

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

- La evaluación del tipo de cambio. 

- El agrado de congruencia entre la inflación observada y el objetivo de -
inflación. 

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

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

el año. La diferencia del resultado de la multiplicación aludida y 15 mil m.p. 
se explica por el redondeo a millones. Es pertinente recordar que el Banco de 
México anunció el límite referido en la segunda quincena del mes de diciembre. 
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- Los resultados de 'encuestas sobre las expectativas inflacionarias del -
público y de los especialistas en la marer:a. 

La evolución de otros factores, tales com 
revisiones de contratos colectivos de tr3 
ta corriente y el saldo de la balanza de. 

Los precios al prod~tor, las 
jo, los resultados de la cuen 

·?itales. , 

C) El banco de México esterilizará 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
tión de la política monetaria a lo largo del ñao, se ha estimado conveniente es
tablecer límites trimestrales al crecimiento del crédito interno neto. En la de 
terminación de estos límites se tomaron en consideración la acusada estacionali
dad que tiene la demanda de billetes y monedas en circulación y las variaciones
esperadas de los activos internacionales netos. A este último respecto, cabe -
advertir que en el documento "Programa de Política Monetaria para el Ejercicio -
.1°. de énero al 31 de diciembre de 1996", publicado por el Banco de México en d_! 
ciembre último, se previó para el primer trimestre de 1996 una caída .de ese con
cepto no mayor de 500 m.d., como consecuencia de la amortización 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 Canadá. Para los trimestres subsecuentes, 
se esperaba que los activos internacionales netos se irían recuperando has:a al
canzar un incremento acumulado en el año de 390 m.d. (equivalente a 3mil millones 
de pesos a un tipo de cambio de. 7.70 pesos por dólar). El programa monetario del 
año se estableció con base en dichos pronósticos, y en la demanda prevista de base 
monetaria para 1996 y su calendarización. Los límites trimestrales al crédito in 
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terno se consignan en el Cuadro 1 (en el cual se consideró un tipo de cambio pro- ... J,\_ 
medio para el año de 7.70 pesos por dolar). ~ 

A partir de mediados de diciembre y durante todo enero, el gobierno federal ha t~ 
nido éxito en colocar montos significativos de valores públicos en el exterior, -
razón por la cual la amortización referida en el párrafo anterior se pudo hacer -
sin afectar mayo~mente los activos internacionales netos. Además, las condicio-
nes en los mercados financieros internacionales parecen indicar que tanto el sec
tor público como el privado tendrán durante el año un mayor acceso al capital ex
terno. De realizarse estas perspectivas favorables, la acumulación de activos in 
ternacionales sefa mayor a la originalmente prevista y, en consecuencia, la varia 

, ción del crédito interno neto resultará menor. Para efectos de ilustración, en= 
el Cuadro 2 se presenta un posible escenario. 
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POLÍTICA ECONÓMICA 

Alianza para la 
Recuperación 
Económica 
El presidente de México, E mesto Zedilla, suscribió como 
testigo de honor ante los dirigeutes de los sectores 
obrero, campesino y empresarial, la Alianza para la 
Recuperación Económica, que se realizó en la 
residencia oficial de Los Pinos el pasado 29 de octubre 
de 1995. 
En el momento de su intervención, el presidente Zedilla 
destacó que con /afirma de esta Aliauza " ... tos sectores 
productivos dan un paso decisivo en la construcción 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". 
Más adelante de su mensaje, eijefo del Ejecutivo Federal 
resumió las pretensiones básicas que cmiforman esta 
rzueva concertación, de las que dijo: "con esta Alianza 
habrá ilzcentivos fiscales para la creación de empleos, 
sin aumentar tos impuestos; se atentará la 
recuperación gradual de los salarios; sa reducirá la 
irifiación; se moderarán las modificacionas en los 
precios; se generarán condiciones para que disminuyan 
las tasas de interés y para fortalecer el tipo de cambio 
de nuestra moneda; se comenzarán a aplicar más 
recursos al gasto social y a las obras da irifraestructura 
sin soslayar la disciplina en/as finanzas públicas; se 
crearán y multiplicarán las oportunidades de tos 
trabajadores; se impulsará al campo mexicano; y 
permitirá a.brir nuevas perspectivas a los muchos 
empresarios que sí creen en México ... ". 
El documento fue signado por los representantes de los 
sectores productivos nacionales del Congreso del 
Trabajo, de la Confederación Nacional Campesina y del 
Consejo Coordinador Empresarial, a cargo del 
arquitecto Rafael Rivapalacio Pontones, de la 
licenciada Beatriz Paredes Rangel y del ingeniero 
Héctor Larios Santillán, respectivamente. 
La siguiente información corresporzde al texto íntegro 
de la Alianza, y algunos cuadros sintéticos que resumen 
los aspectos principales de la misma. 
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ANTECEDENTES y CONSIDERACIONES 

l. Los ~ectorcs obrero, campesino y em
presarial, el gobierno federal y el Banco 
de México, al cabo de analizar cuidado
samente la cvoluci<ln de la economía en 
lo:-. ldtimo:-. lllnc:-.,.los avance:-. dd pro
grama de ;~ju~tc }' las pcrspcct ivas para 
1996, con:-.idcran oportuno y convenien
te conMituir una Alian:n p;tra estimular 
Ja tcnt¡H.:r:tCÍÚII CCiliiÚillÍC<t Y d l'lllJ)Icc¡, 

,~,..,¡ < o111o ¡ 1:11 ,1 { on:-.' 1lu l. u la:-. ha:-.c..., p;¡¡ a 
el crCCJ!JiiciH<I ~li.'>(Cili<io de la C('OIHHIIÍ<l. 

2. Del cxaltlell co1~jlliH<> 1 ealu.ado, se hac<HJ· 
duido que la~ medida~ adoptada~ para 
;~ju~tar d dc~e<¡uilihrio cconú111ico del 
pab han tenido 1 esultado~ signil icat ivos, 
entre los que dc~taGlll lo~ siguicnle~: 

a) La cm;nta corriente de la balanla de 
pago!) se encuentra en un virtual equi
librio como re.'.ultado del fuerte dina
mismo del sector exportador. Las re
serva:-, i ntcrnacionalcs en el Banco de 
~vtéxico han aumentado en más de lO 
mil millones de d<'>lares desde su pun
to nüs h;~jo en cnero, al tiempo que 
~e amortilaron Tc~obonos por cerca 
de 27 mil millones de dólares. 

h) Las políticas mondaría y l'iscal han 
JlCIIIIitido llll <~JII~IC 01 dcnado de Ja 
cuenta corriente y apoyado una clara 
tendencia a la h~~ja de la inflación. 

e) Uno de lo., efectos má.'-1 graves de la cri
.'.ÍS, que C.\ el problema derivado de dcu
d<L'> Cotl el si.'.tCIJla barlGuiu, se e:-,tá <llC!l· 
dicndo a través del Acuerdo de Apoyo 
Inmediato a lo:, Deudores de la Banca, 
entre otros in.'.trumcntos. El gobicnw 
fC<IcralJ¡a ap<>yad<> al ~istcn1a hancari<> 
para que, a panir de una ~ituacu'm de 
mayor solidez financie! a, esté en posi
bilidad de brind;u· seguridad a los aho
rradores y ofrecer a las familias ycmpn... ... 
.\as deudoras mejores opciones para el 
cumplimiento de sus obligaciones. 

3. No obstante los avances anteriores, las 
familias y las empresas continúan ha
ciendo frente a los severos efectos de la 
crisis. Sub~isten graves problemas en 
materia de desempleo, pérdida de ingre
so real y estabilidad de las empresas. Se 
requiere de un esfuerzo de todos los sec
torc!) para abatir la inflación y, de c~a 
manera, proteger el poder adqui~itivo 
de los salados. 
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Por ello, lo:-. scclme~ p11Hluuivo:-.. el gnhicrno kdcral y d Hanco 
de México han resuelto discii.ar una estrategia que, ha~ad.t en la~ 
posibilidades reales de la economía para l9~Hi, permita traducir los 
e~fuerzu~ de la sociedad y el gobierno en una mejoría del cmpln y del 
nivel de vida de la población. Las partes que :-.u:-.crihen esta Ali;uv.t 
coinciden en que lo~ ~acril'iCio:-. y costo~ que .... e han tenido que a:-.n
mir como resultado de la crbb fueron inevitable~ p.tra que la econo
mía inicie de inmediato 
una nueva senda de creCI-
miento. 

PERSPECTIVAS PARA 
1996 

Todos lo:-. que :-.uscnben 
e~ta Aliant-a coinc1den en 
que la~ fuentes de la reac
tivaCIÓn económica y del 
emplc:o M.'l·~in la:-. siguien
tes: 

a) 1 ,a invcr:-.iún priva
da, que en 1 !)q!) :-.e 
lll<llllllVO .... lllll;liiiC\1-

le deprimida, habrci 
de recibir en el pró
ximo año estímulo:-. 
importante~ para 
recobrar su papel de 
eje de crecimiemo 
sostenido y dC gene
ración de empleos. 
La recuperación de 
la inversión se ~us
tentará en los ~i

guientes elementos: 

- Estímulo~ fi~calc:-. 

que, e11 cumpli-

Para fortalecer las 
medidas de austeridad 
del gobierno federal 
para el ejercicio fiscal 
de 1996, se promoverá 
la expedición de un 
acuerdo presidencial 
para revisar las 
estructuras de las 
dependencias y 
entidades de la 
Administración 
Pública Federal, 
proceder a su 
adecuación y reducir el 
gasto corriente. 

miento de c~ta A.liant:a, otorgar{t d gobicrn1J .!c1 al. 
- Medidas para estimular el ahorro interno de largo plazo que 

habr;_i. de ser fuente estable de financiamiento. 
- Profundización de las rcfUrnlas e~t ruct uralt.:~ que abran nue

vas oporLunicbdcs para la inversiún y eliminen oh~t;í.culo.\ 
adminbtrativos. 

- Un mayor esfuerzo de coordinación entre el gobierno tedc
ral y el sector empresarial en el discilo de políticas de inver
sión. 

- Un nuevo marco de apoyo al sector agropecuario. 

b) El sector exportador ha sido durante 1995 el único que :-.os tuvo 
un crecimiento acelerado tanto en términos de producción 
co¡no de niveles ele empleo. Para l99ti, aprovechando su eleva
do nivel de competitividad y el acceso a lo~ mercados intelnacio
nales. de los que se beneficia México en razón de los diversos 
trawrios comerciales en vigor, consolidará su posición como 
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l'ul:nte lundamcnt.d del 1 e< imiento de la 
el'OilOillía llleXiCall<l. 

e) La inversión pública c1ecer<Í. en término:-. 
reales y se rcorientarú para t;jcrccr~c. en 
mayor medida. en el primer semestre de 
1 ~l!Hi. 

d) El con:-.umo privado 1 cvertir;i la tenden
cia conl racciom~ta 1 cgi~trada en 19~)!"> a 
parur de la mejoría gradual en el empleo 
y de la disminución de la carga de la 
deuda ele las familias. 

Los sectores obrero, campe~ino y empre:-.a
rial, d gobierno federal y el Hanco de ~léxico l1~\ll 
reconocido en diversas conccrt.lcionc~ la impor
tam.:ia cp 1c t icnen las acciones orientadas a au
mentar la productividad para hacc¡·licntc a un 
clllorno cada ve¡: nüs competitivo, generar em
pleo~ permanentes y aumentar los ing1c~o~ de 
h '·" trah;~jadorcs. 

En razún de lo anterio1. y c11 virtud de la 
divcrsi(lad de 1(>:-. fach>l e:-. c¡ue co111 rihuye11 al 
na~joranuento de 1.1. p1 oduct tvidad, la:-. partes 
e . ..,\Íillall nnc~ari() dc~arn)llar los mecho:-. iclá
uco:-. para d.n pctlll<.UH'IH'I<t y 1uorundiclad al 
c:-.!uc1t.o ('OI~junto p.u a b clcv;u·i¡'m :-.o:-.ten"ida 
de la pnJliuct ividad y la competitividad. 

Ba:-.ados en el esfucr;;o conjunto que repre
senta esta Alianza, se e:-,pcra alcanzar para 
1990 un crecimiento ele la economía no menor 
de ?'1%, con una inflación cercana al 20 por 
ciento. 

En r<llÓn de todo lo anterior, el gobierno 
federal y el Banco de México. en el t;jercicio de 
sus respectivas atribuciones, han adoptado las 
~iguicntes determinaCiones. 

DETF.IIMII'\ACIONES 

l. Finanzas públicas 

El l·~jecutivo Federal someterá al H. Cong1e:-.o 
de la Unión la:-. iniciativas de Ley de Ing1 esos y 
Pre~upuc:-.to de Egrc~os de la Federaciún para 
1990 que, en congruencia con la:-. mel<.l.\ de infla
ción y crecimiento anteriormente ~eii.aladas, re
sultar{m en finant-as públicas equilibrada~. 

a) Medidas tributarias 

La política tributaiia se orientará al logro de dos 
o~jelivos fundamentales: generar empleo y me
jorar la :-.itllación de las empresa.", lo cualliahr;_í. 
de lograrse mediante la 1 ecuperaciún eronú
mica. A este efecto, se tomarán la~ medidas que 
a continuación se describen en materia de estí-
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mulos fiscales y de simplificación de la administración tributaria, 
que redunde en una mayor seguridad jurídica para los contribuyen
tes. 

El impulso fiscal a la reactivación provendrá, fundamentalmen
te, de un significativo ahvio en la carga tributaria de las empre
sas. Por otra parte, la promoción del empleo se apoyará en ese 
alivio, así como también en incentivos fiscales a la contratación 
de nuevos trabajadores. Para estos propósitos, el Ejecutivo Fede
ral expedirá un decreto, con vigencia del lo. de noviembre de 
este año hasta el 31 de diciembre de 1996, que contendrá los 
siguientes estímulos fiscales: 

lo. 

2o. 

Se eximirá del pago del Impuesto al Activo, durante 1996, a 
las empresas que en 
I 995 hayan obtenido 
ingresos acumulables 
de hasta 7 millones de METAS PARA 1996 
nuevos pesosos. 

Crecimiento 

Inflación 

3% 

20% 

no excedan de 77 salarios mínimos anua
les. Este régimen consistirá simplemen
te en el pago de un porcentaje predeter
~inado de sus ingresos brutos. 

- También con el propósito de generar 
más empleo, el gobierno federal trans-

, mitirá <;!los gobernadores de las entida
des federativas la aspiración de los sec
tores, compartida por el propio 
gobierno, de que se eliminen los gravá
menes que desincentivan la contrata
ción de trabajadores. 

- Para avanzar en la simplificación fiscal y 
perfeccionar el régi
men de seguridad 
jurídica en benefi
cio de los contribu
yentes, también se 
propondrán diver· 
sas modificaciones 
legislativas y se ade-

Las empresas cuyas in
versiones excedan a las 
efectuadas durante los 
primeros lO meses de 
este año, podrán dedu
cir hasta en un 100% la 
diferencia anualizada 
que exista entre ambas. 
Las empresa.s que en 
promedio empleen tra
bajadores por encima 

Salarios mínimos ----7 Aumento de 1 O % a 

cuarán los procedi
mientos administra-
ti vos para: 

3o. 

los salarios mínimos a 
partir del próximo 4 de 
diciembre y de 10% a 
partir del primero de 
abril. · 

• Reducir en ley los pla
zos máximos para que 
el gobierno federal re
alice las devoluciones de 
impuestos, sancionan
do el incumplimiento 

4o. 

5o. 

del nivel promedio re-
gistrado durante los 
primeros 1 O meses de 1995, recibirán un crédito fiscal por 
los nuevos empleos, que podrán aplicar contra el pago del 
Impuesto sobre la Renta y el Impuesto al Activo en 1996. El 
crédito será igual al 20% de un salario mínimo elevado al 
año por cada empleo adicional. 
Al igual que en 1995 se eximirá parcialmente del pago del 
Impuesto sobre la Renta a los trabajadores por ingresos 
derivados de préstamos a tasas preferenciales. 
Se propondrán incentivos fiscales para estimular la gene
ración de empleos en la industria automotriz y é'n los 
sectores que proveen a ésta de insumas y servicios para la 
producción. 

- Con el mismo propósito de aliento a la recuperación económica 
y el empleo, dentro de las modificaciones legales que se propon
drán en los próximos días al H. Congreso de la Unión, destacan 
las siguientes: 

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

• Establecer un régimen opcional que facilite el pago del 
Impuesto sobre la Renta para personas físicas que enajenen 
bienes o presten servicios al público, cuando sus ingresos 

'" •,. 
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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
ción del Impuesto sobre la Renta contra 
otros impuestos, así como reducir sus pa
gos provisionales de manera automática a 
partir del segundo semestre del ejerci
cio. 

• Ampliar, en el caso del pago de adeudos 
fiscales en parcialidades, el plazo máxi
mo de 36 a 48 meses, eliminar la pirami
dación de recargos y ofrecer esquemas 
más flexibles para garantizar el interés 
fiscal. 

• Crear un organismo descentralizado y 
autónomo para mejorar la función re
caudadora del gobierno federal, así 
como la calidad de los servicios al con
tribuyente. 

• Fortalecer el Tribunal Fiscal de la Fede
ración para que pueda cumplir de me
jor forma como la instancia de defensa 
de los contribuyentes. 
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En adelante, las autoridades fiscales seguirán trabajando con 
los representantes de los sectores en la revisión de la política 
tributaria para conformar un régimen que, respetando el princi
pio de finanzas .públicas· sanas, incluya incentivos permanentes y 
efectivos al ahorro y a la inversión productiva. La política fiscal 
deberá ser un instrumento permanente de impulso al crecimiento 
económico. 

Con la finalidad de que el cambio estructural de la política fiscal 
contribuya a mejorar las condiciOnes de vida de los trab<Yadores, la 
S~cretaría de Hacienda y Crédito Público, con la participación del 
Congreso del Trabajo, analizará los diversos componentes de los 
ingresos laborales, como las prestaciones, los bonos de productivi
dad y los créditos al salario, para proponer modificaciones legales 
queentraránenvigoren 1996yque 
propicien una mayor progrcsivi-
dad en la distribución de la carga 
fiscal, a través de una disminu-

sable reactivar la producción y el empleo 
de los sectores privado y social, el gobier
no federal se compromete a proponer a 
la H. Cámara de Diputados en el proyec
to de Presupuesto de Egresos para el 
ejercicio fiscal de 1996 los siguientes as
pectos: 

- No obstante que se ha dado una contrac
ción significativa del gasto corriente del 
sector público en 1995, se reducirá el 
gasto corriente en 4. 75% real en 1996 
a través de estrictas medidas de aus-

teridad, disciplina fis
cal y de compactación 
de unidades adminis-

ción de tasas impositivas en be
neficio de los trabajadores. 

PRINCIPALES MEDIDAS DE CARÁCTER GENERAL 

trativas, respetando los 
derechos de los traba
jadores al servicio del 

b) Precios y tarifas públicos 

Los precios y tarifas ~e ajusta
rán de acuerdo con los siguien
tes criterios: 

- Los precios de las gasolinas 
y del diese!, así como las ta
rifas eléctricas, en prome
dio, aumentarán 7% en di
ciembre de este año y 6o/o en 
abril de 1996. Adicional
mente, estos precios y tari
fas se deslizarán 1.2% men
sual a lo largo del próximo 
año, con excepción del mes 
de abril. Asimismo, las tarifas 
de Capufe, ASA y Ferrona-

\ les se ajustarán, como máxi
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 

• Finanzas públicas equilibradas para 1996. 

• Compromiso para seguir trabajando con los 
sectores en la revisión de la política tributiaria, con 
el propósito de que ésta se convierta en un 
instrumento pe~manente de 1m pulso al crecimiento 
económico. 

• El gasto corriente se reducirá en 4. 75% real en 1996 
a través de estrictas medidas de austeridad, 
disciplina fiscal y compactación de unidades 
administrativas. 

• Ratificación del régimen de libre flotación del tipo 
de cambio y formulación de una política 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 cuentas 
individuales capitalizables. 

Estado. 
- Incrementar la inver

sión pública en {treas 
estratégicas del sector 
energético, educación 
y salud con respecto a 
1995 en cuando menos 
el crecimiento espera
do para la economía. 

- Aumentar la propor
ción del gasto de inver
sión dentro del gasto 
programable del sec
tor público para 1996. 

- Calendarizar la inver
sión pública de manera 
que el porcentaje del 
gasto de inversión que 
se realice durante la 
primera mitad del año 
sea igual al porcentaje 
máximo observado en 
los últimos seis años 
para ese semestre. 

otros productos petrolíferos y petroquímicos, así como lo~ pre
cios y tarifas de otros bicne~ y servicios que ya se determin<m 
conforme con las fórmulas ligadas a precios internacionales, 
seguirán rigiéndose de acuerdo con el mismo criterio. 

ii) Medidas de austeridad. Con el propó
sito de fortalecer las medidas de auste
ridad del gobierno federal para el ejer
cicio fiscal de 1 996, se promoverá la 
expedición de un acuerdo presiden
cial para revisar las estructuras de las 
dependencias y entidades de la Admi
nistración Pública Federal, con el ob
jeto de proceder a su adecuación, con 
la finalidad de reducir el gasto corrien
te. 

e) Gasto público 

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

i) Considerando que los sectores público, privado y social redu
jeron fuertemente su gasto en 1995 y que en 1996 es indispen-
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iii) Licitaciones y compras del gobierno. El 
gobierno federal tomará medidas para 
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acelerar la publicación de las licitaciones de inversión pú
blica y de adquisiciones, con el propósito de coadyuvar a la 
generación de empleo y a la reactivación económica. Asimis
mo, se instrumentarán diversas acciones para propiciar 
que las compras provenientes del sector público constitu
yan una fuente de demanda permanente para las empre
sas, sobre todo las mi-
cro, pequeñas y media-
nas, contribuyendo a la 

b) Comunicaciones y transportes 

- Se expedirán durante el presente año los 
Lineamientos Generales para la Apertura 
en el Servicio Ferroviario y el reglamento 
que lo regule, con el propósito de alentar 

la inversión privada 
en ese sector, que in
duzca la generación 

generación de empleo 
en las actividades pro- PRINCIPALES MEDIDAS EN FAVOR DEL SECTOR OBRERO 

de empleos directos e 
indirectos y que pro
picie una maYor efi
ciencia en el trans
porte de mercancías y 
de personas. 

ductivas. 

d) Inversión jJública 
• Aumento de 10% a los salarios mínimos a partir del' 

4 de diciembre de este año y de 10% a partir del 
primero de abril de 1996. 

- Se someterá la iniciaEl gobierno federal dedicará 
el máximo posible de recur
sos, dentro de un contexto de 
estabilidad macroeconómica 
y disciplina presupuesta!, a 
proyeclos estratégicos y prio
ritarios, con la finalidad de con
tribuir a la generación de em
pleos, al bienestar de la 
población y a aumentar la com
petitividad del aparato pro
ductivo nacional. 

• Estímulos fiscales a las empresas para impulsar el 
empleo. 

tiva de Ley de Ae
ródromos Civiles a la 
consideración del 

• Al igual que en 1995, exención parcial del pago de] 
Impuesto sobre la Renta a los trabajadores por 
ingresos derivados de préstamos a tasas 
preferencialcs. 

H. Congreso de la 
Unión durante el pre
sente periodo ordina-
rio de sesiones. El ob
jetivo fundamental es 

• Exten~ión para 1996 del Programa Especial de 
Conservación de Caminos Rurales con Uso 
Intensivo de Mano de Obra, mediante el cual se 
generarán 140 mil empleos temporales. 

ampliar y modernizar 
la red de aeropuertos 
del país con la partici
pación de 1~ inversión 
privada. .; 2. Política cambiarla y 

monetaria 

Se mantendrá el régimen de li
bre flotación que ha venido 
operando. En las circunstan-

• Ampliación del Programa de Empleo Temporal de 
la Sedesol, mediante el cual se crearán 700 mil 
empleos. 

- Se expedirán, duran
te el preseñte año, las 
convocatorias para 
continuar con el con
cesionamiento de ter
minales P?rtuarias, 
particularinente las 

cias actuales y en el marco de 
una economía integrada a los 
flujos internacionales de comercio e inversión, este régimen es el 
que resulta más idóneo, incluso para mantener una paridad compe
titiva. 

El Banco de México formulará su política monetaria para 
1996 en términos congruentes con las metas de descenso de la 
inflación y de crecimiento económico acordadas en la presente 
Alianza. 

3. Fomento al ahorro y a la infraestructura 

a) Sistema de pensiones 

Con el objetivo de garantizar a los trabajadores un ingreso adecua
do durante su retiro, así como de promover fuentes de ahorro 
estables y de largo plazo, se someterá a la consideración del H. 
Congreso de la Unión una iniciativa de reformas al sistema de 
pensiones, que establezca la inversión de las aportaciones corres
pondientes al Seguro de Vejez y Cesantía en Edad Avanzada en 
cuentas individuales. La propuesta, que respeta los derechos ad
quiridos de los trabajadores y garantiza una pensión mínima, 
recoge la opinión de todos los sectores. 
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de los puertos turísticos y pesql!eros, para 
mejorar la infraestructura, incrementar 
su capacidad y eficiencia, y estimular así 
el más amplio desarrollo de la actividad 
económica y la generación de nuevas 
fuentes de empleo. 

- Como resultado de la concertación con 
los concesiónarios y transportistas, se re
ducirán las tarifas de las autopistas conce
sionadas del país, con el propósito de in
ducir su mayor utilización y así mejorar la 
eficiencia en el transporte. 

e) Electricidad 

En materia de electricidad, el gobierno federal 
promoverá decididamente una reforma estruc
tural para fortalecer la participación privada 
en la generación de energía eléctrica, con obje
to de incrementar su productividad y asegurar 
el fmanciamiento requerido para su expansión. 
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4. Desregulación para la competitividad y el crecimiento del 
empleo 

a) En adición a las medidas de administración tributaria ya refe
ridas, en los próximos 15 días el Ejecutivo Federal emitirá un 
decreto que cambiará profundamente el enfoque regulatorio 
en lo referente al establecimiento y operación de las empresas. 
Este instrumento establecerá un calendario preciso para la 
revisión de los requisitos y trámites que cada secretaría y el 
Departamento del Distrito Federal imponen para el estableci· 
miento y la operación de empresas. Al final del periodo de 
revisión, se emitir~í una res_olución sobre los trámites que serán 
incorporados al Registro Unico de Trámites Federales, s1endo 
éstos los únicos que podrán ser exigidos. 
Este proceso establecerá la figura de la positiva ficta en lo que 
se refiere a actividades que no sean altamente riesgosas. Para 
las actividades de alto riesgo se establecerá la figura de la 
negativa Picta, que otorgará a los sectores productivos certi
dumbre al darles un plazo preciso de respuesta a su solicitud. 

b1 El Ejecutivo Federal invitará a lu~ gobernadores de las en
tidades federativas a adherirse, en el ámbito de su com
petencia, a un Convenio Nacional de Dcsregulación, por 
medio del cual, aquellos gobernadores que lo suscriban 
se comprometerán a modificar su enfoque regulatorio y a 
adoptar un procedimiento análogo al que realizará el go
bierno federal, referido en el inciso anterior. Por otra parte, 
instruirá al jefe del Distrito Federal para que, en el ámbito 
de su competencia, adopte las medidas conducentes al mis
mo objetivo. 

e) Como parte de las acciones del gobierno federal para la refor· 
ma del sistema de impartición de justicia, se someterá a la 
consideración del H. Congreso de la Unión y, en su caso, de 
la Asamblea ·de Representantes del Distrito Federal, una 
iniciativa de modificaciones al Código Civil, al Código de 
Procedimientos Civiles para el Distrito Federal, al Código 
de Comercio y a otros ordenamientos legales, cuyo propósi
to fundamental será hacer más expeditos los procedimien
tos judiciales. 

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

a) En los próximos 120 días, se establecerán centros de com
petitividad empresarial en 10 ciudades. Dichos centros, ad
ministrados por el sector privado con la participación de 
instituciones académicas nacionales y estatales, ofrecerán ser
vicios de asesoría inte_gral a las micro, pequeñas y medianas 
empresas. 

b) Se establecerá un programa nacional para propiciar el uso 
de la informática en los procesos productivos y administrati
vos, para fomentar la cultura tecnológica de las micro, pe
queñas y medianas empresas y así incrementar su competi
tividad. 

e) Bancoínext aumentará en 30% real su crédito al sector ex
portador, intensificará su programa "México Exporta" para 
apoyar con crédito, asistencia técnica y capital de riesgo a 
empresas con potencial exportador y apoyo a sus proveerlo· 
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res. Nafin y Fidcc incrementarán la ca
nalización de recursos en más de 30 y 
50% real, respectivamente, en beneficio 
de las micro, pequeñas y medianas em
presas de los sectores industrial, comercial 
y de servicios. Asimismo, Nafin iniciará 
un programa cor~unto con la banca co
mercial para apoyar empresas vía capital 
de ric~go. 

6. Banca de desarrollo y vivienda 

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

a) En 1996 se incrementará el monto de 
crédito de la banca de desarrollo. Bano
bras reducirá sus tasas de interés e inver
tirá un mil200 millones de nuevos pesos 
para financiar la tcnninación de un mil 
700 ohr;ls en di1Crcntcs muncipios, que 
traerán aparejado un importante impul
so para el desarrollo de las comunida
des, al brindar servicios públicos e in
fraestructura básica e inyectar recursos 
generadores de empleos. 

b) Fovi contará con un 20% más de recur
sos para apoyar la vivienda de interés 
social. Durante 1996 se apoyará la cons
trucción y adquisición de este tipo de vi
vienda para un número importante de 
mexicanos de bajos ingresos, mediante 
la reducción de un lO%, en promedio, 
de los factores de pago en las viviendas 
financiadas por Fovi, y la solución de 
problemas de liquidez y capitalización 
de los constructores y la banca comer
cial. Adicionalmente, se apoyará a la cla
se media en la adquisición de vivienda 
nueva al disminuir la tasa de interés real 
y el factor de pago en los créditos en 
UDJs para el80% de las 35 mil viviendas 
nuevas existentes. 

e) A través de la acción del Infonavit se 
agilitará la adqubición, por parte de los 
trabajadores, de viviendas terminadas y 
no asignadas. 

7. Acciones en materia de empleo y 
capacitación 

Con el propósito de ampliar las oportunida
, des de empleo y de que éste sea mejor remu

nerado: 

a) Se ampliarán los programas de Becas 
para Trabajadores Desempleados y de 
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Calidad Integral y Modernización, de modo que en 1996 pue
dan ofrecer un total de 900 mil becas, es decir, 30% más que 
en 1995. 

b) Con el concurso de los sectores productivos y del gobierno 
federal, el Consejo de Normalización y Ccnificación de Com
petencia Laboral apoyará el desarrollo de un sistema de 
capacitación de recursos humanos flexible, de calidad, 
orientado por resultados y acorde con las necesidades que 

. manifiestan los trabajadores y la planta productiva del país. 
e) Se extenderá el Programa Especial de Con!)crvación de Canü

nos Rurales con Uso Intensivo de Mano de Obra para 1996 
con un presupuesto superior al correspondiente al presente 
año, _con lo que se generarán 140 mil empleos temporales, 
al tiempo que se \ 
ampliaráelProgra-
ma de Empleo. 

mismo, dará inicio el Programa de Salud 
orientado a proveer de un paquete básico de 
salud a la población abierta, que actualmente 
no se encuentra inscrita en ninguno de los 
programas de seguridad social. 

1 O. Apoyos al cam(IO . 

El gobierno de la República, reconociendo la 
importancia de reactivar al sector agrope
cuario, constituyó la Comisión lntersecreta
rial del Gabinete Agropecuario, con la parti
cipación de las organizaciones sociales de 

ese sector, para integrar el pro
grama sectorial respectivo. En 
los próximos días, se darán a co-

Temporal que rca
lizalaSccretaríade 
Desarrollo, Social, 

"mediante el cual 
se crearán 700 mil 
effipleos, cifra su
perior en 27%. al 
número de em
pleos temporales 
creados bajo este 
programaen 1995. 

PRJNCIPALES·MEDIDAS EN FAVOR DEL SECTOR 
CAMPESINO 

nocer sus acuerdos detallados, 
expresados en acciones específi
cas, por medio de las cuales: 

• Establecimiento de un programa sectorial con el 
propósito de que la producción agropecuaria 
recupere rentabilidad, genere empleos y crezca más 
rápidamen~e que el consu~o de. la P.oblación. · 

a) El campo tendrá un fuerte 
y decidido impulso con el 
propósito de que la pro
ducción agropecuaria crez
ca más rápidamente que el 
consumo de la población, 

• Mayor coordinación en el de.sarrollo de programas 
de transferencia tecnológica; productividad y 
comercio exterior. recupere la rentabilidad, 

genere empleo, iñcremen
te el ingreso de los produc
tores y se reduzui el déficit 
en la balanza aliméntaria. 

8. Salarios 

El secretario del Trab¡~jo . 
y Previsión Social solicitará a la Coníisión Nacional de los Salarios 
Mínimos que se revisen los salarios ~nínimos vigentes para que, a 
partir del 4 de diciembre de 1995, se incrementen en un 10% y se 
mantenga la vigencia de lm, que resulten de tal incremcnlo, a panir 
del primero de enero de 19!JG: ., 

Asimismo, el sccrelario del Trabajo y Previsión Social solicitar¡Í 
oportunamente una nueva revisión dC los salarios mínimos para 
que a partir del primero de abril de 1996 se incremenLen en Un 
10% adicional sobre los que entren en vigor el 4 de diciembre de 
1995. 

9- Gasto social 

Reconociendo la necesidad de que los recursos presupuestales se 
administren atendiendo más· directamente a las necesidades de las 
comunidades y las regiones. se descentralizarán dos terceras partes del 
gasto de desarrollo social del Presupuesto de Egresos de la Federación. 
Los recursos serán canalizados a los gobiernos estatales, y serán en su 
vez asignados a los municipios de forma ágil y transparente. 

Se ampliará, por otro lado, la cobertura de los programas socia
les que lleva a cabo el gobierno federal, manteniendo los criterios 
de transparencia y selectividad aplicados hasta ahora. Destacan 
las expansiones en el Programa de Subsidio al Consumo de Torti
lla y en la provisión de desayunos escolares, por medio de los 
cuales se beneficiará, al término de 1996, a 2.8 millones de fami· 
lias y 2 millones de infantes, respectivamente. Durante 1996, asi· 
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b) De man.era complementaria, la apli-. 
cación de las medidas en materia dC 
transferencia tecnológica, incremen
to de la productividad, capitalización, 
comercio exterior, apoyos f~nancie
ros, capacitación e inversión 'en capi
tal humano, se hará en forma· coordi
nada. 

En el anexo del presente documento se pre
sentan medidas adicionales de política tributa
ria y se detallan las acciones en materia de 
licitaciones, compras gubernamentales e in
versión pública que llevará a cabo el gobierno 
federal. 

COMPROMISOS 

Los sectoreS obrero, campesino y empresarial 
convienen con el gobierno de la República en 
llevar a cabo todas las acciones necesarias, adi
cionales a los compromisos que a continua
ción se establecen, para alcanzar los resulta
dos de las medidas que han decidido llevar 
adelante. 
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l. Los sectores obrero y empresarial asumen los compromisos 
siguientes: 

para 1996, de tal forma que se establez
can, en el más corto plazo, cuando me
nos 200 compromisos de inversión por 
parte de empresas mexicanas tanto de 
cobertura nacional como regional, y 
de empresas extranjeras establecidas 
en México. 

a) Recomendara sus representantes ante la Comisión Nacional 
de los Salarios Mínimos que aprueben las propuestas de 
revisión que formulará el secretario del Trab~o y Previ
sión Social. 

b) En sus revisiones de contratos colectivos, integrales o ~alaria
les, las negociaciones se realizarán en la más amplia libenad de 
las partes, conforme 

e) Las empresas de mayor tamaño que es-
tablezcan compromisos de inversión, 

adoptarán programas de in
tegración de insumas nacio
nales y de alianzas producti
vas con las micro, pequeñas y 
medianas empresas. 

con las condiciones 
particulares de cada 
empresa. 

D. El sector campesino se 
compromete a: 

a) Incrementar la produc
ción de alimentos de 
manera más r~ípida que 
el crecimiento de lapo
blación, apoyar la re
conversión productiva 
hacia productos de ma
yor rentabilidad, iitlpul
sar el sector pecuario, 
cuidar y preservar los 
recursos naturales, dar
le un mejor uso a la tie
rra en función de su 
mejor vocación, contri
buir al equilibrio en la 
balanza alimentaria na
cional, y auspiciar el 
surgimiento de nuevas 
instancias, de comer
cialización y financia
miento a partir de la 
suma del csfuerL.o de 
los productores. 

b) Elevar sostenidamen
te la productividad, in
vertir para capitalizar 
la actividad agrope· 
cuaria, impulsar la 

PRINCIPALES. MEDIDAS EN FAVOR 
DEL SECTOR EMPRESARIAL 

• Estímulos fiscales para la inversión y la generación 
de empleos. 

• Medidas de simplificación fiscal y seguridad 
jurídica. 

• Incremento real en la inversión pública en áreas 
estratégiCas del sector energético, educación y 
salud con respecto a 1995, favoreciendo su 
calcndarización durante el primer semestre del 
próximo año. ' 

• Revi~ión de todos los requisitos y trámites federales 
con la finalidad de eliminar aquellos que no sean 
necesarios. 

• Establecimiento de centros de competitividad 
empresarial en 10 ciudades, que ofrecerán servicios 
de asesoría integral a las micro, pequeñas y 
medianas empresas. 

• Incremento en términos reales de por lo menos ' 
30% en los apoyos de Bancomext, para financiar y 
promover cxponacJOncs, y de Nafin y Fidcc, en 
beneficio de las micro pequeñas y medianas 
empresas. 

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

a) Cuando sea necesario 
modificar precios suje
tos a control oficial, se 
informará oportuna-
mente a los sectores a 
través de la Comisió"n 
de Seguimiento y Eva-
luación de la Alianza. 

b) Evaluar los logros y las 
metas planteadas en el 
Acuerdo Nacional para 
la Elevación de la Pro
ductividad y la Calidad, 
y los Consejos Nacional 
de la Micro, Pequei'ía y 
Mediana Industria, Me-· 
xicano de Productividad 
y Competitividad y el 
de Normalización y 
Certificación de Com
petencia Laboral, con 
el propósito de lograr el 
mejor aprovechamierr 
lo de la infraestructu
ra disponible y evitar la 

transferencia tecnológica y procurar la capacitación y la orga
nización como elementos esenciales de la producción. 

posible dispersión de esfuenos. De la eva
luación conjunta que se realice a la bre
vedad, se derivarán propuestas que per
mitan profundizar en el e!-lfuerzu 
general que de manera permanente ha
brá de llevarse a cabo en todas las esferas 
de la actividad económica, bajo una pers
pectiva que permita planear y evaluar re
sultados en un horizonte de largo plazo. 

111. El sector empresarial se compromete a: 

a) En la medida de sus posibilidades, y de acuerdo con las condi· 
dones de cada empresa, y con el propósito 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 ese documento. 

b) Realizar un nuevo esfuerzo que convoque a los inversionis· 
las para que aceleren o adelanten sus inversiones previstas 

Los sectores obrero, campesino y empresa
rial, y el gobierno federal estiman que es panicu· 
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larmente importante en estos momentos perseverar en la tarea co
mún de impulsar la reactivación económica, el empleo y la estabili
dad de precios. Consideran asimismo, que la concertación es un 
elemento esencial para lograr tales propósitos, ya que establece com
promisos y procura distribuir con equidad, entre todos los sectores 
los esfuerzos y resultados, los costos y beneficio!'!. 

Las partes firmantes, celebran esta Alianza con la seguridad de 
que el esfuerzo conjunto y el que cada uno de ellos realice en su 
ámbito de acción harán posible una firme recuperación en la activi
dad económica y del empleo, fortalecerán la confianza en nuestra 
propia capacidad y crearán un marco de certidumbre que traduzca 
el empeño de todo~ en los resultados que la sociedad espera. 

Los términos de e~ta Alianza tendrán vigencia a partir de e~ta 
fecha y hasta el 31 de diciembre de 1996. 

ANI!XO 

l. Mec!idas tributarias adicionales 

En adición a las medidas fiscalc~ descritas en el texto, también se 
propondrán modificaciones legales al H. Congreso de la Unión y 
se cfectuar~m cambios a los procedimientos administrativos. Desta· 
can las siguientes medidas, que ya se analizaron en el seno del Con· 
scjo Asesor Fiscal: 

Con la finalidad de alentar la recuperación de la economía: 

• Para estimular la generación de empleos en la industria automo
triz y en los sectores que proveen a ésta de insumo~ y servicios 
para la producción, para 1096 ·eximir totalmente el pago del 
Impuesto sobre Automóviles Nuevos. 

• Permitir a las empresas deducir, sin requisito alguno, hasta el 
71% de las inversiones en automóvilc~ nuevos cuyo valor 
unitario no exceda el límite c¡ue q¡ad. el decrelo corres pon· 
diente. 

• Ampliar de cinco a 10 ai1os el pe1iodo de anwrtización de pérdi· 
das fi~c;.tlcs. 

• Hacer penn;mentc la ta~a de retención de 4.9% a intere~e~ paga
dos a re~idente~ de paú-.cs con lo~ que México tiene tratados de 
doble tributación. 

• Permitir a los bancos deducir en ejercicios futuros el excedente 
entre las reservaS preventivas globales y las reservas autorizadas 
a deducir en cada ejercicio. 

• Permitir al sistema financiero posponer el pago de los impues
to~ causados por la adjudicación de bienes, hasta el momento de 
su enajenación. 

• Perfeccionar el régimen fiscal de fusión y e~ci~ión de socicda· 
des para que las empresas que decidan rcstructurarse estén 
exentas del pago de impuestos por la en<:Denación de accio· 
ncs. 

• Permitir a los contribuyentes acumular o deducir los intereses 
moratorias hasta que se cobren o se paguen, cuando las opera
ciones se rc~tliccn entre empresas. 

• Modiricar la Ley del Impuesto al Valor i\grcg;lClo para incorpo
rar el régimen de tasa cero para alimentos proce~ados y mcdici· 
nas a lo largo de toda la cadena productiva, así como la aplica-
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ción de este impuesto únicamente a los 
intereses reales sobre créditos al consumo 
y tarjetas de crédito. 

• Proteger a la industria nacional de la im
portación de mercancías falsificadas o sin 
el derecho de patente correspondiente. 

Para avanzar en la simplificación: 

• Entregar la cédula de inscripción al Regis
tro Federal de Contribuyentes en un plazo 
máximo de cinco días hábiles. 

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

En materia de segundadjm ídica del contri
buyente: 

• Reducir el plazo para las resoluciones ad
ministrativas de cuatro a tres meses. 

• Incluir un sistema de "justicia de ventani
lla" para resolver ágil, sencilla y directa· 
mente problemas relacionados con la im· 
posición de multas, presentación de 
declaraciones y Registro Federal de Con
tnbuycntes. 

• Proponer incluir· en ley o reglamento di
versas disposiciones que, hoy dí~, se esta
blecen en resoluciones administrativas. 

• Ampliar y [Jexibilizar lo~ recursostadminis
trativo~ a disposición del contribuyente. 

• Dar a conocer al contribuyente los resulta
dos ele las compulsas realizadas en el ofi
cio de observaciones derivado de las revi
~iones de !;abinetc. 

• Prohibir a la autoridad fiscalizadora el le
vantamiento de actas complementarias 
una vez concluida una audilOrÍa. 

• Establecer un si~tcma de consulta directa, 
~obre diverso~ ;\ctos de autoridad dirigi
dos al contribuyente con la finalidad de 
evitar que se les sorprenda con revisiones 
o actuaciones apócrifas. 

U. Licitaciones y compras del gobierno 

Considerando que la opon unidad en publicar 
las convocatorias para licitar inversión y adqui
siciones públicas, es fundamental para la reac
tiación económica, el gobierno federal se com· 
promete a lo siguiente: 

• Proponer en el Proyecto de Decreto de 
Presupuesto de Egresos de la Federación 
para 1 ~J~Hi, que la Secretaría de Hacienda 
y Crédito Público, comunique a las de· 
pendencias y entidades de la Administra-
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ción Pública Federal e1 calendario aprobado para el ejercicio del 
presupuesto a más tardar a los 20 días de haber sido aprobado 
el presupuesto por la H. Cámara de Diputados. 

• A liberar antes del término de enero de 1996, los oficios de 
autorización de inversión que aseguran la disponibilidad de los 
recursos que establece la Ley de Adquisiciones y Obras Pública~. 

• Permitir a las dependencias y entidades de la Administración 
Pública Federal, en el presente ejercicio fiscal, la presenta
ción de las solicitudes de 
autorización especial 
para la ejecución de inver-

pagos respectivos. Mediante este progra· 
ma, las autoridades supervisarán que el 
ejercicio del gasto público ocurra confor
me con lo programado, sin adelantos o 
retrasos injustificados en las compras de 
bienes yserv ic ios di ri gidasa 1 sectorpriva
do, de manera que se redulcan los costos 
en que éste incurre para es taren condicio-

nes de proveer opor
tunamente a las de
pendencias y entida-

sión física, lo que les har;.í 
posible anticipar las bases 
para las licitaciones del 
ejercicio fiscal de 1996. 
Estas autorizaciones per
mitirán disminuir los 
tiempos requeridos en el 
_ejercicio de 1996 en la pu
blicación de las convoca
torias para licitar la conti
nuación o el inicio de 
obra y adquisiconcs. 

PRINCIPALES MEDIDAS EN FAVOR DE LOS SECTORES 
MÁS DESPROTEGIDOS 

des. Asimismo, gra
cias al programa se 
evitará la impuntuali

• Incremento real en el gasto orientado al desarrollo 
social. 

dadcnelcumplimicn
to <le los pagos, con el 
propásito de dismi
nuir los costos finan
ciero~ tanto para las • Aumento en la inversión pública en materia de 

educación y salud. empresas como para 

• Publicar, a más tardar el 31 
de enero de 1996, el calen
dario de convocatorias 
para las licitaciones de los 
principales proyectos de 

. obra pública. 

• Dcsccntrali7..ación de dos terceras partes del gasto 
de desarrollo social, con la finalidad de atender 
directamente las necesidades de las comunidades y 
regiones. 

el sector público, re
conociendo un costo 
financiero en caso de 
retraso de los pagos. 

• Inicio de un programa de salud para proveer de un 
paquete básico de salud a la población que no está 
inscrita a ninguno de los programas de seguridad 
social. 

111. Inversión pública· 

Dentro de los proyectos de 
inversión pliblica que se
rán reali7.ados en 1996, des
tacan los siguientes: Para propiciar que las com

pras del sector p~blico consti
tuyan una fuente de demanda 
permanente para las empresas, 
contribuyendo a la generación de empleo en las a<:tividadc~ produc
tivas, el gobierno federal instrumentará diver~as accione!J, entre las 
que destacan las siguientes: 

• Se pondr<.Í en marcha un Sistema Eleclrónico de Compras del 
Sector Pühlico, en el cual se resumir;í la información corres
pondiente a todos los coucur:;os de ohr;1:- y adquisidones que 
prevean realiLar la~ dependencias y enti(iades públicas, inclu
yendo los datos sobre especificaciones y cantidades de los 
bienes y servicios por adquirir mediante concurso, así como 
las fechas en que se solicitarán. De c~ta manera, se contar{L 
con un instrumento ágil, transparente y de bajo costo de 
anejo, para facilitar la planeación de las empresas que pro
veen de bienes y servicios al sector público, especialmente las 
micro, pequeñas y medianas que son las que tradicionalmen
te han enfrentado mayores dificultades en este sentido y me
nos se han beneficiado de las oportunidades de producción 
y de generación de empleos que se desprenden de las deman
das públicas. · 

• Complementariamente, se implantará un programa perma
nente de seguimiento mensual de las compras de bienes y rM1 
servicios por las dependencias y cntidade>, así como de los ~ 

• La inversión física de 
Petróleos Mexicanos 

y sus organi~mos ~ub~idiario~ aumen
tará en 5.5% real. t:sta inversión conce
derá la mayor importancia a las áreas de 
exploración y producción. Cabe señalar 
que dentro del nuevo man:ojurídico que 
permite la inver~iún privada en 1-{::t~oduc
to~ pata t1·;msporte, almacenamiento y 
redes urbanas de distribución de gas na
tural, así como por efecto de la desincor
poración de activos de la petroquímica 
secundaria, se espera que la inversión 
privada contribuya adicionalmente a la 
expansión del accrv~ de capital instala
do en estas áreas. 

• Por lo que hace al sector eléctrico, la inver
sión en transmisión será 33.6% mayor en 
términos reales que en 199.:J. Asimismo, 
en distribución la cifra será superior en 
33% real a la de 1995. 

• Por su parte, la Comisión Nacional del 
Agua t;_jerccr<i durante 1996 una inver
~ión 7.6% real mayor que en 1995. 
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ALIANZA PARA EL CAMPO 

Aumentar progresivamente el ingreso de los trabajadores, incrementar la producción agropecuaria a una tasa superior a la 
del crecimiento demográfico, producir suficientes alimentos básicos para la población y fomentar las exportaciones de 
productos del campo, sor~ los principales objetivos de la Aliar~za, setialó el presidente de México, Ernesto Zedilla Ponce 
de León, durante la Reur~ión de la Comisión Intersecretarial del Gabinete Agropecuario: Alianza para el Campo, que tuvo 
lugar el pasado 31 de octubre del año en curso, en el salón Adolfo López M ateos de la residmzcia of~eial de Los Pinos. 
En ese acto, el secretario de Agricultura, Ganadería y Desarrollo Rural, Francisco labastída Ochoa, itiformó sobre los 
acuerdos a los que llegaron las mesas de trabajo que coordinaron difermztes secretarias de Estado junto con/as 
orga11izaciones agropewarias. 
De esos acuerdos, la Of~eina del Vocero Of~eial de /a A1iallza para /a Recuperación Económica, cuyo titular es Alejandro 
Valetzzllela, dio a co11ocer una síntesis el pasado 1 o. de noviembre, misma q11e se reproduce e11 estas páginas. 

APOYOS AL CAMPO 

El 31 de oclubrc pasado se informó sobre las acciones que se instru
mentarán para impulsar el desarrollo del campo mexicano. El pro
grama propuesto (Alianza para el Campo) es congruente con los 
objetivos de crecimiento económico y generación de empleos con
templados en la Alianza para la Recuperación Económica, así como 
con los o~jclivos generales del Plan Nacional de Desarrollo 1995-
2000, relativos a impulsar el ahorro, la inversión y el empleo, y con 
los objetivos específicos para el sector agropecuario, como son: recu
perar la rentabilidad del sector, hacer crecer la producción más 
rápido que la población, combatir la pobreza, corregir el déficit en 
la balanza agropecuaria y proporcionar a la población alimentos a 
precios competitivos. 

El programa de esta Alianla es integral, porque coordina todos 
los instrumentos disponibles en el sector público. Se orienta al mercado; 
moderniza los sistemas de comercialización; promueve un sistema fi
nanciero oponuno y competitivo; prevé terminar con el rezago agrarios 
e incluye medidas pára proteger el medio ambiente. El eje articulador 
de esta Alianza será la federalización de la Sagar y la creación de Fun
daciones Estatales para la Transferencia de Tecnología. 

La Alianza para el Can1po contempla acciones específicas en 
diferentes frentes de la econoffiía, pa~a conformar el apoyo integral 
que demandan la solución a los problemas del campo. A continua
ción se señalan algunas de las accionCs más relevantes: 

La Secretaría de Agricultura, Ganadería y Desarrollo Rural, el año 
entrante transferirá a los gobiernos estatales los Distritos de Desarro
llo Rural y el 85% de las 126 funciones operativas de la secretaría. , 

Se promoverá un amplio proceso de transferencia de tecnología a 
través de la creación de fundaciones en cada entidad federativa. 

Se establecerá el Procampo de. mancra.definitiva y el esquema de 
cuota básica tendrá una duración de 15 años. A partir de 1996 se 
mantendrá en términos reales. 

Se creará un nuevo programa que se denominará Produce; inclui~ 
rá tres modalidades para la capitalización, la reconversión producti· 
va y la preservación de los recursos naturales. 

Durante los siguientes cinco años, se prevén apoyos directos que 
complementarán las inversiones de los productores, para apoyar la 
transferencia de tecnología que recomienden las fundaciones. 

En materia financiera, se fortalecerá el papel del nuevo Fira que 
se irá convirtiendo en la nueva financiera no sólo de las actividades 
agropecuarias, sino de toda la actividad económica del sector rural. rMl 
Se transfonnará como una institución privada de segundo piso. LYJ 
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Concentrará sus esf uerlos en los micro y pe~ 
qucños productores. En su estrategia de fon· 
deo utilizará fundamentalmente a la banca pri
vada y a la de fomento. 

Los apoyos de Procampo podrán ser usados 
por los productores como garantías para res
paldar sus créditos, logrando con ello un ma
yor acceso al financiamiento. 

Se mantcndd.n los subsidios otorgados a 
Banrural en términos reales y se promoverá su 
fortalecimiento y mejor operación. Agroase
mcx mantendrá el subsidio dcl30% de la pr!ma 
y analit.af<Í la viabilidad de cstablecer.un fondo 
nacional de contingencias meteorológicas. 

En lo que se refiere a precios y comercializa
ción de los productos del campo, se mantendrá 
una política de precios de indiferencia y de 
precios regionales. Se apoyará la comercializa
ción de productos en zonas lejanas o de cose~ 
chas de difícil comercialización. Por su parte, 
Conasupo actuará como comprador de última 
instancia, a través de un precio sopo!te en re
giones con problemas estructurales. of" 

En materia agraria, en la primera mitad de esta 
administración se concluirá con el remgo agrario 
en los tém1inos ordenados por el Tercero Transi
torio del Artículo 27 Constitucional. Adicional
mente a otras medidas contempladas en este ru~ 
bro, se creará el Consejo Consultivo del Sector 
Agrario para dar seguimiento a los acuerdos. 

En el tema de medio ambiente, recursos natu
rales y pesca, se promoverá el uso de tccnolobrías 
sustentables y.constituir.ín un Fondo para el De
sarrollo Forestal, para impulsar plantaciones 
comerciales e inducir la u-J.Ilsfonnación tecnoló
gica de la producción silvícola. Asimismo, los pro
yectos de sustentabilidad ambiental que financia
rá Produce, serán dictaminados por la Sagar. 

Finalmente, la Alianza para el Campo, con
templa la promoción de un intenso programa 
de capacitación ligado a la transferencia tecno
lógica y se constituirá el Sistema Nacional de 
Capacitación Rural Integral. 
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POúnCA ECONÓMICA 

La Política 
Monetaria para 
1996* 

' 

En enero del presente año el Banco de México dio a conocer 
la Exposición sobre la Política Monetaria para 1996, 
que muestra un balance del programa monetario aplicado 
por ese instituto central durante 1995, lo que permitirá 
comprender la política que en esa maten·a regirá para 1996. 
Ambos apanados se reproducen en estas páginas. 

* El útulo es de la Redacción. 
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1 NfRODUCCIÓN 

La interrupción repentina del Ot~o decapita
les del exterior hacia México a finales de 1 D~l4 
e i 11 ici<>s de 19~)~i 1 , y la <"<>11!-.l'< 1 tCII te dc\'alttaciÚJI 
de la IIIOill'da 1\aLional, ÍIIIJHI~icl on .tia econo
mía del país un <~juste inevitable. En estas cir
cunstancias, la tarea prioritaria de las autorida
des ha sido la de procurar que dicho ~ustc se 
lleve a cabo de manera ordenada y rápida, con 
la finalidad de que la economía pueda recupe
rar!)c en el plazo más corto posible. Para lograr
lo, durante el último at10 la política económica 
y, en particular, la monetaria han ceiHrado sus 
esfuerzos en abatir con rapidez el Impulso in
flacionario causado por la devaluación. 

De no haber dado las autoridades respuesta 
expedita a la situación que enfrentaba el país, 
el compnrlalllienlo de lo:-, llujo:-, de capitcd ex
tenw se hub1e:-,e tornado aún 111;\s adver~o. La 
moneda nacional se habría depreciado toda
vía más, las tasas de interés serían más elevadas 
y el ine\Üahle deterioro del o;;alario real estaría 
1 c~nltando III<Í...., "CWTn qnc \'1 ocurrido. Asimis-
1110, el datw al ..... lslciJJa financiero naci<~nal 

habría !->ido de mayore~ proporcione~ y la con
tracción de la actividad económica más aguda 
y prolongada. 

El camino elegido por las autoridades mexi
canas, en conjunción con In:-, apoyo!'> interna
cionales obtenidos. ha permitido a\'anzar en el 
rcordcnainient<J macrc>cconúmico: la volati
lidad del tipo de cambio ha tendido a di~mi
nuir; las cxpectath·a~ inllacionarias han venido 
declinando; y, por consigtuente, las tasas de 
interés nominales han también de!->cendido. 
El enorme problema que significó la corrida 
financiera contra el paÍ!-> .-,e ha disipado y se 
observa un renO\'ado acceso de México a los 
mercados internaciondlc~ de capital. Este últi
mo logro y el brillante desempciio de las ex
portaciones, hajugadu un importante papel en 
la incipiente rccupcraciún de la actividad eco
nolniGL 

No obstante lo anterior, algunas personas e 
instituciones son de la opin.ión de que durante 
los próximos meses la política monetaria se 
debería orientar a estimular el crecimiento, 
relegando a un segundo plano la lucha contra 
la inflación. Al respecto, es pertinente recor
dar que en ningún país se ha encontrado una 
relación positiva y estable entre la tasa de creci
miento de la oferta de dinero y la del PIB 1eal. 

1 La.~ Clfr<l~ collcsponc\i~:ntcs a ~~~li'J c¡nc se ctten en el 
presente documento \Oil de cu;ktcr ptclinunar y están 
mjet<ts a tevi~iones. 
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En pabes como México, con un largo hi~torial inflacionario, ni 
siquiera en el cono plazo existe dicha relación. La población ha 
aprendido que una política monetaria cxpan:-;iva implica un creci
micnLO más rápido de lo~ precios, de manera que, cuando se pone 
en práctica una polí Lica de CM' tipo, la pohlaciún de tlllllcd iato ;~j u~t.t 
al alza ::.u:-, expectativas inllaciunanas. 

Este ~juste de cxpecl<Hivas no es inocuo, toda vez que redunda en 
aumentos en las tasas de interés tanto nominales como reales. Con 
ello, muy pronto se revierte, incluso 
de manera dcsproporciOilacla, lapo-
sible disminuciún de las tasas que 
inicialmente habrían podido indu-

el banco central puede intluir sobre el nivel y la 
evolución de las tasas de interés. A través de 
éstas, incide sobre la trayectoria del tipo de cam
bio y de la demanda ag:regarla y, por ende, 
~obre el coLnport;uuicnto del nivel general de 
lo:, precios. De ahí qttc el crédito interno neto 
juegue un papel preponderante en la formula
ción de la política del Banco de México. 

El establecimiento de un 
límite al crédito primario 
coadyuva a que los agentes 
económicos puedan dar se-

cirse por vía de la expansión mone
taria. El ajuste alcista de las tasa::. de 
interés nulifica cualquier repercu
sión positiva que la más amplia ofer
ta monetada hubiera podido pro
ducir" sobre el gasLO privado y el 
ingreso. Más aún, la adopción de 
una política monetaria cxpan:,iva 
da lugar no sólo a una mayor infla
ción, sino también a fugas de capi
tal, depreciación dcllipo de cambio 
y a un impacto negativo :,obre la tasa 
de crecimiento del PIB. 

Por el contrario, la per.sevcrancia 
en la aplicación de políticas de 
estabilización infunde confianza en ~· 
d público de que la inllació11 :,crá 
controlada. Esta confianza es la (mi
ca fuerza capaz de reducir de mane
ra sostenible las tasas ele interés rea-

E 1 camino elegido por las 
autoridades mexicanas, en 
conjunción con los apoyos 
internacionales obtenidos, ha 
permitido avanzar en el 
reordenamiento macroeconómico: 
la volatilidad del tipo de cambio ha 
tendido a disminuir, las 
expectativas inflacionarias han 
estado en declive y las tasas de 
interés nominales han descendido. 

guimiento a la ejecución de 
la política monetaria del 
banco central, elemento cla
ve para que sus expectativas 
inflacionanas vayan conver
giendo con las proyecciones 
de precios C(UC las autorida
des hayan establecido como 
objetivo y, a la postre, para 
que se logre el abatimiento 
de la inflación. 

Con el propósito de faci
litar la comprensión del pro
grama monetario para 1996, 
es pertinente hacer un re
paso del correspondiente a 
1995. 

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 razón que, en general, la forma en que mejor puede un banco 
central con tribuir al desarrollo económico es procurando la estabi
lidad ele precios. En esta premisa se sustentó el programa monetario 
para 1995 y se apoya el correspondiente para 1996. 

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

En un régimen cambiario de flotación, la base~ monetaria se 
modifica fundamentalmente por el manejo del crédilO del instituto 
embor\ toda vez que el banco central no se ve en el caso de tener que 
inyectar o ~ustraer liquidez por una intervención obligada en el 
mercado de cambios. Así, es mediante el manejo de su crédito que 

2 Ba:.c monetaria o dmero ptunario es la :.uma de los bLllete!. y monedas en ctrculactón 
y los saldos de lo:. depósitos en cuenta corriente de !<1:. in:.tituciones de crédito en el 
b.mco cenual. 
1Cuando \C h.1g:a 1 clc1 ene\,\ al o l·<IHo dd h.uu:o ft'L\ll~ll o al fl édito primaL io h,1hni de 
cntcmlcl:.c que :.e alu<lc ,¡JJl,¡¡nado cn:dilü inte1 no neto, o \Ca, ellin.mci.un!cl!lo q uc 
el banco central p1oporcionJ. a restdente:. en el p.tís menos Jo~ pasivo:. que tiene a lavor 
de é~tos, pm· ejemplo, los depósitos del gob1erno federJ.l o de los bancos. El crédito 
externo es si nOn uno de reserva internacional y se cahfLca como externo por 1mplicar 
fin.mciamiento a no Lcsidcntc:.. 
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LA POIÍI1CA MONETARIA EN EL 
1\IERCIClO DE 1995 

El programa monetario 

El programa monetario para 1995 se formuló 
conforme con lo siguiente: 

A) El Banco de México determinó en enero 
un límite de lO mil millones de pesos4 

(m.p.) para el aumento de su crédito 
interno neto. Dicho límite fue ratificado 
en marzo pasado, al considerarse com
patible con los pronósticos rlel Programa 
de Acción para Reforzar el Acuerdo de 
Unidad para Superar la Emergencia Eco
nómica (PARAUSEE) con respecto a la 

4 De conformidJ.d con lo dispuesto en el Decr~to publicado 
en el Dmno Ofidaltú laFt:deradón el22 de junio de 1992 por 
el cu.LI :.e CL ca 1111.t nueva umd.1d del Sistema Moneta1 io de 
lo:. E:.t.1do~ Unidos Mexicanos, J. partir de 1 mJGdcbc omiur
sc el adjeuvo nuevo de lascantidadesexprcsadasen moneda 
nacional. En el presente documento se procede en conse
cuencia. aun cuando se trate de cant1dades correspondien
tes a 1995. 
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actividad económica y a la inflación de 1995. El propio límite 
parecía 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 definió como la diferencia entre 
la base monetaria y la reserva internacional del Banco de 
México. A su vez, la base monetaria se definió como la suma 
de billetes y monedas en circulación más el saldo neto de las 
cuentas corrientes que el Banco de México lleva a las instiLUcio
nes de crédito. La reserva internacional se determinó confor
me con los artículos 19 y 20 de la ley que rige a la institución. 
Según el primero de ellos, los pasivos del banco, derivados de 
créditos con propósitos de regulación cambiaria, no se restan 
de los activos internacionales para determinar drcha reserva. 

C) El crédito del banco central se manejaría usualmente de 
"manera que la oferta de dinero pnmario atendiera la demanda 
de base monetaria esperada cada día. Sin embargo, esto podría 
modificarse en atención al comportamiento de varios indica 
dores, entre los cuales destacan los siguientes: 

-La evolución de la base monetaria en relación con su trayec
toria deseable. 

-La evolución del tipo de cambio. 

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

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

.: La trayectoria de otros factores, tales como 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 modificó el monto o las condiciones de suministro 
de su crédito interno neto. Este fue el caso, por ejemplo, de los 
primeros días de noviembre último, cuando el tipo de cambio 
aumentó considerablemente. El Banco de México decidió entonces 
restringir su crédito. Esta acción produjo aumentos en las tasas de 
interés, los cuales resultaron eficaces para inducir la posterior 
apreciación de la moneda nacional. 

~El límite de 10 mil millones de pesos se anunció el 30 de enero de 1995, en oc<bión 
de la publicación de la "Exposición sobre la Política Monetaria" correspondiente al 
ejercicio de 1995. En ese entonces, dicho límite era compatible con los pronósticos del 
AUSEE sobre el crecimiento económico y la inflación para el año de 1.5 y 19%, 
respectivamente. El citado límite fue ratJficadoen marto pasado, no obstante que para 
esas fechas las proyecciones de inflación y de evolución del PIB ya. habían cambiado. 
La ratificación del límite obedeció a la estJmación de que el proceso inflacionario más 
agudo que se estaba previendo implicaría una más elevada veloc1dad de circulación del 
dinero primario, haciendo innecesano que el monto de éste aumentara más de lo 
originalmente programado. 
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Con el propósito de poder manejar su crédi· 
to con mayor precisión, en marzo de 1995 este 
instituto central decidió adoptar un esquema 
de enc~jc promedio cero. Según 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, dentro de periodos de 
28 días, mediante la constiUtción en otros días 
de saldos acreedores en esas mismas cucnt.'l.'i, de 
por lo menos igual monto. El incumplimiento 
de esta norma implica una sanción pecuniaria 
para el banco infractor, que se calcula con base 
en el monto del faltan te acumulado y en una 
tasa de interés equivalente a dos veces la tasa 
vigente de Cctes a 28 días. 

Si en determinadas circunstancias conviene 
restringir la oferta de base, el Banco de Mt:xico 
induce sobregiros en las cuentas corrienu:~ que 
lleva a la bancab. Para compensar estos .:::obre
giros y evitar, así, la sanción correspondiente,_ 
las instituciones de crédito procuran generar 
excedentes de efectivo para depositarlos en el 
banco central. Al efecto, los bancos deben 
contraer el crédito que otorgan o atraer nuevos 
depósitos. Estas acciones propician la eleva
ción de las tasas de interés, la cual, a su vez, 
Liene efectos sobre el tipo de cambio, los flujos 
de capital, el gasto del público y, a la postre, 
sobre la mfladón. 

Evaluación del programa monetario para 1995 

La experiencia mexicana, así como la de otros 
muchos países, confirma que la política mone
taria hace su contribución más eficaz al creCI· 
miento económico ya! empleo cuando se oricn· 
ta a lograr la estabilidad del nivel general de 
precios. En congruencia con lo anterior, el 
objetivo primordial del programa monetario 
para 1995 fue contrarrestar los efectos infla
cionarios de la devaluación. 

Es pertinente reiterar que un banco central, 
aun contando con la facultad de manejar su 
propio crédito, no puede controlar directa
mente la evolución 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 

b Estos sobreg1rm pueden !ter inducidos con facilidad si el 
Banco de México no otorga nuevos financiamientos que 
repongin en su totalidad los impones de los vencimientos, 
que ocurren casi a diario, de los créditos que pre\iamcnte 
h.1 otmgado a los banco:. comerciales. 
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una amplia gama de factores ajenos a las decisiones ele cualquier 
banco central, que inciden sobre la evolución de los precios. Entre 
dichos factores, deben destacarse los ajustes de los precios y tarifas 
públicos, los salarios, las variaciones de los impuestos indirectos, 
como el aplicable al valor agregado y los concerniente:, al comercio 
exterior, las fluctuaciones de los precios internacionales de las 
materias primas y la inflación externa. Toda vez que la adopción de 
una política monetaria adecuada a cada coyunLUra es elemento 
necesario, mas no :,uficicntc, para lograr el abatimiento de la infla
ción, al evaluar los rc:,ultado~ de dicha política conviene identificar 
los principales factores que inlluycron sobre la marcha del nivel 
general ele precios. 

Como ya e:-:. sabido, el crecimiento del Índice Nacional de Precio:-:. 
al Consumidor (INPC), que re:,ulta de comparar el nivel de diciem
bre de 1995 con el de diciembre de 1904, fue de 51.97%. Los prin
cipales elementos que explican la diferenCia entre la intlac1ón anual 
y la proyección de 42%, contcmda en el PARAUSEE, fueron los 
sigute1ltes: 

A) El tipo de cambio promedio durante 1995, de 6.41 nuevos pe
sos por dólar, res.ultó :-:.uperior en casi 7% al prensto, de 6 nue
vos pe!'.los por dólar. 

B) La tasa de inflación 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 
económico para 1996, entraron en vigor durante aquel mes."" 
Dichas medidas fueron el mcrcmento al salario mínimo de 
10%, así como un <~ustc ele 7% en algunos precios y tarifas del 
:,~ctor públicp. 

C) A lo largo de octubre y la primera mitad de noviembre, el peso 
rilexicano se depreció cñ forma sustancial por efecto de fac
tores especulativos ajenos a la situación fundamental de la 
economía. No obstante que dicho movimiento cambiario se 
ha revertido parcialmente, inddió sobre la tasa de inflación 
correspondiente a novicmQrc Y diciembre pasados. 

En Lodo caso, el hecho de que la inflación de 1995 haya sido 
menor a la mitad de la depreciación de la moneda nacional ocurrida 
de diciembre de 1994 al mismo mes de 1995, permite inferir que la 
política monetaria adoptada contribuyó a contener las presiones 
inflacionarias a las que estuvo sujeta la economía mexicana. 

El programa de política monetaria para 1995 también puede ser 
evaluado a la luz del cumplimiento con el límite establecido para el 
crédito interno neto. El monto de éste se redujo sustancialmente 
desde principio del año y, en particular, a partir de mayo. Durante 
el ejercicio, el crédito del Banco de México decreció en 77 mil 688 
millones ele pesos (m. p.), al pasar su saldo ele 24 mil 196 m.p. al31 
ele diciembre ele 1994, a (-)53 mil 492 m.p. al 29 ele diciembre ele 
1995. Cabe recordar que cuando se fijó el límite ele 10 mil m.p. al 
crecimiento de ese agregado, México aún no contaba con apoyos 
externos y recién se había adoptado un régimen cambiario de 
flotación. En consecuencia, en ese entonces no era posible anticipar 
una acumulación importante de reservas internacionales a lo largo 
de 1995. De ahí que el límite al crédito del banco central para ese año 
se haya fijado con vista al crecimiento de:-:.cablc de la base monetaria 
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en el supuesto que las reservas internacionales 
no aumentaran. . 

L~ posterior clisponibiliclad ele apoyos exter
nos y la resultante acumulación de reservas que 
ello h1zo po:o:.Jblc, determinó por sí sola una 
disminución del crédito interno neto de 87 mil 
562 m.p. Esta disminución fue parcialmente 
compensada por el moderado aumento de la 
base monetaria, que en todo el año fue de 9 mil 
874 m.p. 

Al respecto, cabe recordar que el crédito 
interno neto fue definido como la diferencia 
entre el monto de la base monetaria y el de la 
reserva internacional. Por tanto, para poder 
explicar el comportamiento de dicho crédito 
durante 1995, es indispensable analizar la ev<r 
lución tanto de la base monetaria como de las 
reservas internacionales. 

Comportamiento de la base monetaria en 1995 

Durante 1995, la base monetaria aumentó en 9 
mil874 m.p., mientras que los billetes y mone
das en circulación lo hicieron en 9 mil889 I!l·P· 
La práctica coincidencia entre estas dos cifras 
se explica porque en el régimen de encaje 
promedio cero, los bancos no requieren tener 
depósitos en el banco central, sino para com~ 
pensar los sobregiros. Así, el comportamiento 
de la base monetaria en dicho periodo depen
dió casi en su totalidad de la evolución de los 
billetes y moneda:-:. en circulación. 

La demanda de billetes y monedas muestra 
una estacionalidad muy marcada. Año tras año, 
el saldo nominal de los billetes y mortedas en 
circulación se contrae durante los Primeros 
meses y después permanece relativamente esta~ 
ble hasta noviembre. En el último bimestre de 
cada año tiene lugar una gran expansión de la 
demanda de esos medios de pago, debido en 
especial a los aguinaldos y bonos de fin de año 
y a la concentración en esa época de una pr<r 
porción muy elevada 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 aflos se revierte, cuando menos 
parcialmente, a partir de enero del ejercicio 
siguiente. Para deshacerse entonces del exceso 
de billetes y monedas, el público lo deposita en 
los bancos y éstos, a su vez, lo entregan al banco 
central. 

Si por factores estacionales disminuye la 
demanda de base, el Banco de México debe 
contraer su crédito interno neto7

• De otra ma-

7 EMo puede no ser necesario si en esa Cpocadisminuyen los 
aclivo ... imcrnac1onalt·.'> netos (h•l banco cenlr.tl. 
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nera, la referida disminución de la demanda da lugar a un exceso de 
oferta de dinero que se traduce en presión cambiara y, ulteriormen
te, inflacionaria. Debe quedar claro que tal contracción del crédito 
primario no está dirigida a crear una estrechez 1nonetaria. Mediante 
esa acción, !'!Ó!o .se procura el equilibrio dd mercado de tline1o, ~in 
afectar el nivel de las tasas de interés. 

Por otro lado, !'li ~e observa una mayor demanda de billetes y 
monedas por factores estacionales, el instituto central debe atender
la. De lo contrario, estaría generando una astringencia innecesaria 
de liquidez, lo que redundaría en aumentos de las ta~as rle intcr{:s y 
en una contracción del gasto. En la medida que d banco central se 
limite a satisfacer la mayor demanda base, no está relajando la 
política monetaria. 

Al considerar el comportamiento de los billetes y monedas en 
circulación durante 1995, destacan dos fenómenos: 

1) La caída del saldo de los billetes y monedas en circulaCIÓn en 
'el periodo enero-noviembre fue mayor y más prolongada que 
las observadas en los ailos anteriores durante iguales lapsos. 
Esto, en razón de que en el periodo considerado influyeron 
factores distintos de la estacionalidad, que dieron lugar a una 
menor demanda de dichos medios de pago. 

Al respecto, de~tacan una débil actividad económica y el gran 
aumento de las tasas de interés causado por la in-
fla_ción y la incertidumbre. La disminución de la 
demanda de billetes y monedas observada en 1995 

anteriores a dichos qías de asueto, la canti
dad demandada de billetes y monedas haya 
sido mayor a la usual en esa época del año. 

E~ pertinente M:úalar que lo~ citados facto
res tuvieron efecto sólo durante un breve plazo, 
lo cual lo constata el hecho de que la contrac
ción estacional de la demanda de billetes y 
moneda~ en circulación durante enero de 1996 
ha sido bastante más pronunciada que la de 
aii.os anteriores y que la esperada en diciembre 
último. 

La mayor demanda estacional de billetes y 
monedas a finales de 1995 contribuyó a que la 
base monetaria aumentara en el año en cerca 
de lO mil m. p., lo cual, en ausencia de incremen
to!'! de la reserva internacional, hubiera dado 
lugar a una elevación del crédito interno neto 
prácticamente igual a su límite para el ailo. 

Comportamiento de la reserva internacional en 1995 

Como c.-. del c¿nocimiento público la reserva 
internacional del Banco de México pasó d~ 6 

mil 148 millones 
de dólares (m.d.) 
al cierre de 1994 a 

también se vio agudizada por la cvolt1ción de otra.-. 
dos variables: la caída de lo.'> sal< trio.-. rcalc . .., y el au
mento del dcs~mpleo. Un concepto que muestra 
la suma de estos últimos fenómenos es la evolu
CIÓn de la masa salarial. En octubre de 1995, la 
masa salarial correspo11dientc a la Industria manu
manufacturera cayó 24% en términos reales, con 
respecto as u nivel del mismo mes del año anterior. 
Dado que los asalariados demandan proporcional
mente mayor cantidad de billetes y monedas que 
otros agentes económicos, la reducción de la masa 
salarial que tuvo lugar en 1995 es relevante para 

La forma en que mejor 
puede un banco central 

. contribuir al desarrollo 

15mil74lm.<l. al 
2~J de diciembre 
de 1995, con una 
acumulación de 9 
mil 593 m.d. Esta 
última cantidad y 
el aumento del ti
po de cambio del 
31 de diciembre de 
1994 al 29 de di
ciembre de 1995 

económico es mediante 
el mantenimiento de la 
estabilidad de precios. 

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 año, fue anormalmente 
alto en 1995. 

Lo anterior respondió en lo fundamental a dos factores: 

-Durante diciembre, el gobierno federal hizo pagos derivados 
de Procampo por más de 2 mil900 m.p., monto superior al es
perado para dicho periodo y al registrado en diciembre de 1994. 
Vale la pena mencionar que dichos pagos se efectúan a través 

. de cheques de la Tesorería de la Federación, los cuales suelen 
ser cobrados en efectivo por los beneficiarios. 

- El 25 de diciembre de 1995 y el 1 o. de enero de 1996 cayeron en 
lunes, por lo que los últimos dos "fines de semana" del año fue
ron de tres días. Esto redundó en que en los viernes inmediatos 

determinaron, sin 
considerar el efec
to del incremento 

de la base monetaria, una reducción de 87 mil 
562 m.p. en el monto del crédito interno neto. 

Conviene advertir que, según la definición 
utilizada de crédito interno, las variaciones en 
la valuación en moneda nacional de la reserva 
internacional pueden dar ll;gar a modificacio
nes de dicho crédito. En efecto, recuérdese que 
este último se estima en atención al monto de 
la base monetaria y de la reserva internaciOnal, 
traducida ésta a moneda nacional al tipo de 
cambio del día de que se trate . 

También es importante advertir que las re
ducciones del crédito interno neto resultantes 
de la acumulación de divisas no implicaron el 
retiro de recursos financieros de la economía 
por parte del Banco de México, en la medida 
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que tal acumulación haya resultarlo de la recepción de crédito 
externo por el propio banco central o del ascenso del tipo de cambio. 
Esta consideración apuntó a la conveniencia de adoptar, para 1996, 
una nueva definición de crédito interno que refleje mejor la política 
del banco central. 

Intervenciones del Banco de México en el mercado cambiario 

A partir de la segunda quincena de septiembre y hasta finales del 
año, el tipo de cambio 
se depreció acelerada-
mente o fluctuó de ma-
nera violenta. Toda vez 
que estos fenómenos no 
corresponden a la si tua
ción fundamental de la 
economía, la Comisión 
de Cambios¡.¡ resolvió 
que~ el instituto central 
interviniera en el mer
cado de divisas. Duran
te noviembre lo hizo en 
dos jornadas, utilizando 
un reducido monto de 
reservas (300 m.d. en 
total). El Banco de Mé
xico volvió a intenenir 
otras dos veces en el 
mercado de cambios en 

E1 proceso de estabilización 
en que se encuentra el país 
hace conveniente que el 
Banco de México establezca 
como parte toral de su 
programa monetario, un 
límite al crecimiento anual 
de su crédito. 

diciembre, vendiendo un monto total ele 205 m.d. 
Las citadas intcr:vcnciones frenaron la caída del peso y contribu

yeron a ordenar el mercado de cambios. La eficacia de las interven
ciones del Banco de México en el mercado cambiario es en parte 
explicable, porque fueron acompañadas de acciones complementa-· 
rias en materia monetaria. Con motivo de esas acciones, el in!-Jtituto 
central propició el alza de las tasas de interés. 

Las intervenciones cfccLUadas por el Banco de México durante los 
últimos dos meses de 1995 en el mercado cambiario no implican el 
abandono del régimen de flotación. Existen ocasiones en que, sin 
mediar modificación en las condiciones fundamentales de la econo
mía, la dinámica del mercado puede determinar situacione~ particu
larmente desordenadas, en cuyo caso la intervención del banco 
central es útil para estabilizar la cotización de la moneda nacional. 
Intervenciones de este tipo deben ser esporádicas, y realizarse de 
preferencia en situaciones en las que con montos relativamente 
pequeños se pueda tener un impacto importante sobre el tipo de 
cambio. Además, por lo general, dichas intcn·enciones deben ser 
complementadas con medidas de política monetaria. 

Comentarios adicionales 

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

K La ComisiÓn de Cambios, prevista en el artículo 21 de la Ley del Banco de México, está 
integrada por el sccretano y dos .~ubs<"cretitrios de la Secretaría de llacicnd,\ )"Crédito 
Público y por el gobernador y dos subgobernadores del Banco de México. Est.a 
comisión tiene la facultad de determmar la política cambiariJ.. 
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las autoridades consideraron convenien
te apoyarlos. En el periodo enero-diciem
bre el Banco de México otorgó créditos al 
Fondo Bancario de Protección al Aho
rro (Fobaproa) por 37 mil 975 m. p. y al 
Fondo ele Apoyo al Mercado de Valores 
(Fameval) por un mil 983 m.p. Pero el 
instituto emisor evitó C]UC los apoyos rcferi
ridosse tradujeran en expansión moneta
ria. Al efecto esterilizó montos iguales, ya 
sea por medio de la reducción de sus 
créditos a los intermediarios financieros 
o en virtud de depósitos constituidos en 
el banco central por el propio Fobaproa 
o por los bancos apoyados por este últi
mo. 

b) En diciembre pasado, el Banco de México 
decidió dar a conocer por anticipado los 
principale~ elementos de la política mo
netaria programada para el lapso com
prendido del lo. ele enero al 31 ele di
ciembre de l D96. Se estimó que dicha 
información podría scnir para infundir 

· tnayor confianza en el proceso de estabi
lización de precios. E11 el docum_.ento que 
se preparó con tal propósitoq, sC'pronos
ticó un saldo de base monetaria para el 
cien-e de 1995 de 63 mil m. p., lo que·re
pre~cntaba un aumento de 9 mil3i0 m.p. 
en diciembre y (le G mil 65 m.p. para 
todo el aii.o. 

Sin embargo, el saldo de la base' al 29 de 
diciembre pasado fue ele 66mil809 m. p., lo que 
implicó un aumento de 13 mil 179m. p. en el 
me~ y de 9 mil874 m.p. para todo el aii.o, cifra, 
esta última, muy cercana al objetivo implícito 
en el programa monetario de 1995. A pesar de 
que la cifra de cierre fue mayor a la esperada, el 
crecimiento anual de la base fue de sólo 17.34%, 
tasa inferior al crecimiento nominal del PIB en 
el atio. Lo anterior significa que durante 1995 
ocurrió una importante elevación de la veloci
dad de circulación del dinero. Este fenómeno 
es característico de tiempos en que se incre
menta la inflación, como sucedió durante 1995. 
Una mayor inflación erosiona con rapidez el· 
poder adquisitivo del circulante y por lo tanto, 
aumenta el costo de mantener billetes y mone~ 
das. De manera simétrica, es de esperarse que, 
al descender la inflación, se registre una dismi-

., Dlcl\t) (lt)CUil\Cil\0 "\C inlilllla ""rru~rama de rolítica Mone
t.tria p.l!'.l el EjerCICIO lo. de Ene10 al31 de Diciembre de 
1996"". Banco de Méx1co, diCiembre de 1995. · 
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nución de la velocidad de circulación del dinero, que se rcllcje en un 
aumento de la base monetaria mayor a la tasa de inflación. 

e) A lo largo de 1995, este instituto central inforntó semanalmente 
sobre h1 evolución del crédito interno neto, de la h.t:-.c tnoncta
ria y de la rcscn·a internacional. Adcm:l~, lo!-~ participante~ en 
lo::, mercados financieros y lo:, anali:-.tas cnnt<u on coumfonna
ción diaria sobre el monto de la ba::,c monetaria y con respecto 
a las opct·acioncs de ittycccHÍn y cxt ¡·acción <le lir¡uidcz practi
cadas por el Banco de México. 

PROGRAMA MONETARIO PARA 1996 

Objetivo del programa 

El objcll\'0 primordial del programa monetario para 1996 es contri
butr ¡¡l abatimiento de la inflación, de casi 52% en 1995 al 20.5% 10 

establecido en la Alianza para la Recuperación Económica (ARE). Se 
prevé que una política monetaria orientada a lograr dicho objetivo, 
en combinación con las medidas contenidas en la propia Alianza y en 
el documento del Ejecutivo Federal clenonunado Criterios Genera
les de Política Económica, harán posible alcanzar, a la vez, la meta de 
crecimiento real del PIB en 1996, de cuando 1neno:-. 3 por <·iento. 

Características de la política monetaria para 1996 

Para que la políLica monetaria sea exitosa en la consecución de su 
propósito primario de procurar la c:-.tahilidad de los precio~, e!-. 
indispensable c¡ue propicie la convergencia de las expectativa:-. inlla
cionarias del públiCo con el objetivo de abatimiento de la inflación 
de las autoridades. Lo anterior requiere, entre otros factores, que el 
público pueda evaluar la congruencia ele la política monetaria con 
el citado objetivo de inflación. Con el propósito de fac1litar esta 
evaluación, el Banco de México ha decidido establecer, al igual que 
en 1995, un límite al crecimiento ~e ~u crédilo interno neto. 

Además, para que el público cuente con mdicarlores que permi
tan un mejor seguimiento de la:, acciones del banco central, en el. 
programa monetario para 1996 se ulilizar;.l. una definición del crédi
to interno neto diferente de la u~ada en 1995. Esta última, como ya 
se explicó, no refleja en todos los casos la postura de la política 
monetaria. 

Defmición del crédito interno neto 

En 1996 el concepto "variación del crédito interno neto" se deline 
como la variación de la base monetaria menos la variación de los 
activos internacionales netos. Por estos úlumos !-le entiende el resul
tado de restar a los activos internacionales brutos, los pasJVos del 
Banco de México a favorde1 Fondo Monetario Internacional (FM!). 
Las variaciones de los activos internacionales netos se traducirán a 
moneda nacional usando el tipo de cambio aplicado ah operación 
generadora de cada variación. Esta definición del crédito interno 

16 E~los porccnllUe~ 1dlcj.m la clc,·,1ci11n d<:l mvd g:t:nc¡,¡\ de lo~ prrcim en d1dcmbn: 
del aiw de r¡uc ~e l\atc con lc~¡wcto,\!mi~mo llll'S cld ,u·HlllllliCd!,\lo .mtcrior. 
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neto es la generalmente utilizada por analistas 
nacionales e internacionales. 

Con la nueva definición, el monto del crédi
to interno no se verá afectado cuando el Banco 
de Ml~xico rcciha o amortice linanciamientos 
del F~IL Ello, en razón de que los activos inter
nacionales neto~ no variarún al modificarse, 
por una misma cantidad tanto los activo~ como 
los pasivos del institlllo emi~or denominados 
en moneda ext1 anjcra. Los activos internacio
nale~ neto~ sólo variar{m como resultado de las 
transacciones cambiarías r¡ue el Banco de Mé
xico lleva a cabo con el ~cctor público (gobier
no ICderal y Pemcx, principalmente) y de las 
intervenciones r¡ue el instituto central llegue a 
efectuar en el mercado cambiario11

• 

limite al crecimiento anual del crédito interno neto 

De acuerdo con el programa económico para 
1996, es ele esperarse para este arlo un creci
mi~nto del PIB real de por lo menos 3%, tasas 
de interés a la b~ja y una importante caída de la 
in nación. Todos estos rae toro ~erán estimulan
tes de la demanda de hase monetaria. Debido 
en especial al descenso previsible de la infla
ción y de las tasas de interés, puede pronosticarse 
una disminución en la velocidad de circulación 
del dinero. Al re~peclo, cabe recordar que al 
caer las tasas de inflación y de interés, el co!-.lo 
para los agento económicos de mantener bille
tes y monedas tiende a reducirse. Ésto produci
rá un aumento relativo de la demanda de base, 
mayor al r¡ue podría derivarse únicamente del 
incremento de los precios y del PIB real. 

Con fundamento en los pronústicos, para 
1996, de crecimiento econúmico, de tasas de 
intcré~. de inllaciún y de masa salarial, el Banco 
de [\:léxico anticipa un aumento de la base 
tnonetaria de 18 millttillones de pesos, 27% del 
monto de ésta al cierre de 1995. El hecho de 
que la tasa de crecimiento esperada para ese 
agregado monetario (27%) sea supenor a la 
resulLante de combinar el crecimiento real del 
PIB con la inflación proyectada, implica una 
re monetización aproximada de 2.4% 12. Como 
se explicó con anterioridad, ello será reflejo del 
aumento en la demanda de dinero. 

Todo pronóstico de la vafiación anual de la 
demanda por base tiene un margen de error, el 
11 E'ta .tliunanún ucn(· una ~ola cxcepCJún por cuan lO al 
p.tg:o. por un nu\4:JH m d., que d 2'..1de encmde 1 '..19Gsc hiw 
a !,1, autondadt·:-. fin.mciel<J.S de lo-. f..">tado.'> Umdo, v al 
B.mro ele Cmad:1 de lo-. .1poyo~ 1 ccil)l(IO'> por el Bancó de 
:'vlt·xko. DKho pago 11nplica u11.1 di~1mnuciún dc lo~ .u::!ivo~ 
inlernaci<Jnalc~ nct(J~. 
•~si l.t remoncti1ación e~¡Jerad.t \>ar;.t IY96~ccalnlla a pa1 tir 
del Mido ;~¡u~t<1do de Clt'lTC de a ha-.c numct.tri:-t en \!195 
(h:{ milm.p.). aqnéll.llc,-.u\ta de :{.7pur t:ll'IHU 
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cual tiende a ser más amplio en ~ituaci011es eJJlas r¡ue las expectativas 
del público acerca de la inflación futura son inCJerlas. Los cambios 
en la velocidad de circulación del dinero resuilan entonces dilicilc~ 
de pronosticar. Debido a esta con~idcració.n, el Banco ele México ha 
decidido no lijar cllí mi te al crecimiento del créclito in terno neto del 
instituto cm borde acuerdo con la variació11 e~pcra<la de la <k manda 
de base; pues ésta trae implícita una remonetización, que pudiera nu 
darse. Así, se ha considerado prudente fijar dicho límite en un 
monto menor, que no cubra una remonctización incierta. 

Conforme con lo anterior, el límite al crecimiento del crédito 
interno neto se fijó en 1.:) 111il m.p. E:-.te monto :-.e determinó 
combinando la lasa de crecimiento del PIB real c~peracla para l99G 
(3%) con el objetivo de in11ación anual para el mismo año (20.5%) 1\ 

y multiplicando el re~ultado por el cierre esperado del saldo de la 
hase monetaria e11 diciembre pasado 11 • 

De resullar la demanda de base mayor que 15 mil m.p., el 
excedente sólo podrá ~er acomodado mediante la acumulación de 
activos internacionales netos. Si se toma como refereJICia el aumento 
espCrado de la demanda de ha~e para l!J~)(j (18 mil m.p.), ~cría 
previsible un incremento de lo~ activo:, internacionales netos en el 
aiio por el equivalente en dúlares de :J mil 111.p. 

Es importa!lte ~ubrayar que el límite al crccnnicnto del crédito 
del in~tituto cmbor no reprc:-.enta un.tmeta, :-.in u un valor múximo. 
La elevación de dicho crédito ser:1 lllcltor, si la cxpan~iún lliO\Icla
ria proveniente de la dCUJIIUla<:iún de activos intcnl<~cionales lo 
permite. 

Con respecto a la acumulación prc\'i.-,iblc de los activos intcrnacio
nale~ netos durante 1 ~)96, procede recordar que ésta provendrá ele 
las transacciones cambiariasque el llaneo de l\léxico realiza de modo 
habitual con el sector público (gobierno ICderal, Pemex y la hanca 
de desarrollo) y, e11 su caso, de compras de d1visas del instituto 
emisor en el mercado de cambios. Si se resolviera adquirir divbas en 
el mercado, el Banco de México lo haría por montos relativamente 
pequeilos en cada día en que efectúe estas operacione~. con la 
finalidad de no pre~ionar al tipo ele cambio de manera inde~eahle, 
ni dar seii.ales que pudieran interpretarse en forma errónea por los 
agentes económicos. En todo caso, diChas compras no habrán de 
ejercer pre~ión sigJ1ilicativa :-.obre el tipo de cambio, pt!CS para 190() 
se ,anticipa un super(tvit de la balanza de capit.tl..;::.. 

Ejecución de la política monetaria 

En la ~otiún de la política nlonct;¡ria, M' ob~cnar:1 lo ~iguicnlc: 

A) El BatlCO de México ;.~u~tar(t diario la orenade {linero prilltarit) 
con el objetivo de que ésta corresponda a b_ demanda esperada 
de base monetaria. El ;~juste referido se efectuará principal
mente mediante variaciones del crédito del banco ccJllral, 

=---:--,--:-:----:-+ -~·;·:~· ·' ::. . ~· ~: 
1' La combinación de amba~ tasas produce uná dé 24.1 pur oenlo. 
1•Si bien el saldo de cierre de la base mo1~etaria en 1995 (66 mil 809 m.p.) fue mayor 
al esperado (63 mil m.p.), dicha dife1encia M: 1eviniú )"·l dmcmtc enero. Por ello, el 
Banco de MC>,:¡co no estima conveniente IMcer el :~u:-.re cnne.,ponrlienl<' al límite 
establecido ¡Mra d c1 edmicnto dd o {:diJo inte1no neto en el alio. L.1 diferenCia del 
rcsult.ulo de la multiplicación ;_¡ludid.! y l[J nnl m.p. :»(' explica por el redondeo a 
millones. Es pe1tincnte rccord.n· que el B,mcu de MCxico anunoú cllfm1te referido en 
la segunda quincena del mc.!l de diciembre. 
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aunque también puede resultar de varia
ciones de sus acti\·os internacionales ne
tos. 

B) En ca.\o de (}Ue la economía se vea sujeta 
a prc~ioncs inflacionarias mayores que 
las previ:-.ta .... , el B.mco de México maneja
rá su crédito interno para combatirlas. Al 
cfCcto, atenderá a Jos indicadores siguicn
t(' .... : 

- Las dc~viaciones de la base monetarias 
con respecto a la trayectoria que deba 
seguir para contribuir al logro del obje
tivo inllacionario. 

-La evolución del tipo de cambio. 

- El g-rado de congruencia entre la inlla
cJÚil ()bservada y el ol~jetivo de inflación. 

-Los resultados cic encue....r~s sobre las ex
pectativas inllacionarias del público y 
ele lo~ e:-.pccialistas en l.l matc'ria. 

- La evolución de otros factores, tales 
como los precios al productor, las revi
~ioncs de contratos colectivos de traba
jo, los resultados de la cuenta cOrriente 
y el saldo de la balanza de capitales. 

C) El Banco de México esterilizará e impac
to monetario de los apoyos crediticios 
que otorgue a Fobaproa y a Fameval. 

Con. la finalidad de e¡ u e los analistas cuenten 
con elementos para evaluar la gestión de la 
política monetaria a lo largo del cilio, se ha 
c~t i m a do com'Cil ie11te establecer límites trimes
trales al crecimiento del crédito interno neto. 
En la determinación de e~tos límites se toma
ron en consideración la acusada estacionalidad 
que ti('nc la den tanda de hilleto )' nwnedas en 
ci1 ntlaciún y la~ variacionc~ esperada~ de lo~ 
anivu .... inten1acionalcs neto~. A c:-.te úhimo 
respecto, cabe advcrti1· que en el documcrito 
"Programa de Política Monetaria para cll·~jcrci
cio lo. de Enero al :·H de Diciembre de 1996", 
publicado por el Banco de México en diciem
bre último, se previó para el primer trimestre 
de 1996 una caída de ese concepto no mayor de 
500 m.d., como consecuencia de la amortiza
ción por un mil458 m.d. correspondicn tes a los 
apoyo~ recibidos por el Banco de México de las 
autoridades financieras de Estados Unidos y 
Canadá. Para los trimestres subsecuentes, se 
esperaba que los activos internacionales netos 
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se irían recuperando hasta alcanz:ar un incremento acumulado en el 
año de 390 m.d·. (equivalentes a 3 mil millones de pesos a un tipo de 
cambio de 7.70 pesos por dólar). El programa monetario del año se 
estableció con base en dichos pronósticos, y en la demanda previst.-1. de 
base monetaria para 1996 y su calcndarización. Los límites trimcsu·a
lcs al crédito itHcrno se consignan en el Cuadro 1 (en el cual se con
sideró un tipo de cambio promedio para el aúo de 7. 70 pesos por dólar). 

A partir de mediados de diciembre y durante todo enero, el 
gobierno federal ha tenido éxito en colocar montos significativos de 
valores públicos en el exterior, razón por la cual la amortización 
rcfc~ida en el párrafo anterior se pudo hacer sin afectar mayormente 

Cu.1dro 1 

IÜII'I L'l 'JIU.\IL'ITI\.\\.l·,'l ,\ L\.'1 \ ,\1\1.\C ¡o:-.:t·.',! tl·.l.í l::·!Ji 1 o:'- 11./C\'. • · :\: 

(llujo'o rfrniw~ .t\'llllllti:ldo.., m otil!otJt·;,J 

_ -~-c-~iy_o_~i!.l~~-l}la.Qq_l}<!l~~.!!~.~<!~ .J!._asc.monctalj._a_ 
Trimcslrc Dólares Pesos* Pesos 

(1) (2) (3) 

-500 -3 850 -5 000" 

¡¡ -350 -2 695 -200" 

III -100 -í70 "150" 

rv 3!)0 3 000 18 000 

los activos in tcrnacionalcs netos. Además, las 
condiciones en los mercados financieros inter
nacionales parecen indicar que tanto el sector 
público como el privado tendrán durante el 
alio un mayor acceso al capital externo. De 
reali1.arsc estas perspectivas favorables, la acu
mulación de activos internacionales será mayor 
a la originalmente prevista y, en consecuencia, 
la variación del crédito interno neto resultará 
menor. Para efectos de ilustración, en el Cua
dro 2 se presenta un posible escenario. 

-~~ét!_i!._o~int~rrt_'!..!lJ:.lQ... 
Pesos 
(3)-(2) 

-1 150'"' 

2 495 

320 

15 000 

• Las variacionc:. de lo~ \LCliVO!'> internaciunale~ ucto:. ~e tr.LduciL;ILl a moneda n.1ciou.d u:.anc.lo el t1po Uc camUio 1111e se <~plique a las operaciones 
que la:. generen. · 
''Las cifras no rep01 tan un pronOstico, !>lllU una e:.timaciUn de la caída minima esperada de la base monetana para lt~s fechas seil.aladas. 
"'El limite se rcli(:Le ;1 qul· el CL édito inteL no neto f.1e1 :1 pnr In mcnm en el monto sel1alado. 

r.a:ulro .! 

I~VOI.lir.IÚ~ POS!l:J.l·: m. J.()~ :\CI'l\ ().'1 l.'dlll.':,\( l! l,'; .\ 1.1·:- :, i.l (''" . ¡ · :·; 1 .. ·' '' 

(!lujo~ dcctinl!> ;a.:umul.nlo~ cnmLI!LliiL'.~) 

Activos internacionales netos Base monetaria .J;_rédito_intem_y neto 
Trimestre Dólares Pesos• Pesos Pesos 

( 1) (2) (3) (3)-(2) 

o o -5 000" -5 000 

11 500 3 850 -200" -4 050 

111 1 000 7 770 -450" -8 150 

rv 1 400 10 780 18 000 7 220 

'Las variaciones de los acuvos mternaciona!cs netos ~e tr.1ducirán a moneda nacional usando el tipo eJe cambio que se aplique a las operaCiones 
que i<L!> generen. 
"Las cif1as no report.mun ¡uunU:.lico, :.ino un.L c:.umaciün dc 1.1 c;1ída mínun.t c!<>peL:ul.l de la b,1:o.c moneL"l.na p.u·.tl.ll> fccl~as sciialac.la~. 

~ 
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El panorama económico de América Latina y el 
Caribe durante 1995 estuvo dominado por tres 
fenómenos. El primero, el más destacado de 
todos, fue la crisis financiera mexicana que se 
produjo a fines de 1994 y que tuvo importantes 
secuelas en Argentina. El segundo fue la conso
lidación del programa de estabilización en Bra
sil. Ambos representaron puntos de inflexión 
en la evolución de lastre~ economías de mayo
res dimcn~ioncs de la región. En cambio, el 
descmpeilo de losdcm{\s países de la región fue 
similar al de 1994, lo que constituye el tercer 
fenómeno destacable. 

En este sentido, en la mayoría de los países de 
la región se mantuvo, y al parecer tendió a conso
lidarse, un patrón de de~empeño caracterizado 
por moderadas tasas de crecimiento, acompaña· 
das por una inflación también moderada y decre· 
cien te, elevados déficit en cuenta corriente CU· 

biertos con capital externo y bajos coeficientes de 
ahorro nacional. Pese a su vulnerabilidad e insu· 
ficientc generación de empleo, ese patrón repre
senta un importante progreso con respeqo al 
estancamiento y la inestabilidad que caracteriza· 
ron el panorama regional durante losañosochen· 
ta. Cabe destacar que Brasil, que en años ante
riores no presentó ese patrón debido a su elevada 
inflación y su sostenido super.ívit en cuenta co
rriente, tendió a aproximarse a éste en 1995 .. 

El dese m peilo de la mayoría de las econo
mías de la región ha venido dc~cansando en la 
afluencia de capitale~ externos, situá.ción que 
continuó en 1995. A pe.sar de que dichos capi· 
tales se retiraron inicialmente de México y 
Argentina, en la mayoría de los demás países 
mantuvieron el volumen del año anterior,)' en 
Brasil adquirieron una ntagn itud considerable. 
En los casos de Argentina y especialmente Méxi· 
co, la salida ucla de capital privado fue mitigada 
por un fuerte mgreso de financiamie~to com· 
pensatorio del Fondo Monetario Internacional, 
del gobierno de Esta.dos Unidos y de financia· 
miento de fuentes oficiales multilaterales. Por 
otra parte, la dependencia del capital externo se 
vio atenuada por el hecho de que el valor de las 
exportaciones creció más de 20% en 1995,gracias 
en gran medida a la evolución favorable de los 
precios por segundo año consecutivo. 

En efecto, la crisis financiera mexicana no 
tuvo repercusiones tan amplias o duraderas en el 
resto de la región como se temió en un primer 
momento. Sin embargo, los ajustes a que se vie· 
ron sometidas algunas economías a raíz de 1a 
crisis constituyen una advertencia sobre el peli· 
gro de una creciente brecha comercial y una 
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excesiva dependencia de capitales externos de corto pbro, y sobre la 
necesidad de dar mayor coherencia a las política<; econúl!licas. 

Debido a la heterogeneidad que caracteriz.ó el comportamiento 
económico de los países de América Latina y el Caribe durante 1995, · 
m u ellO mayor que la de af10s anteriores, es dilícil ofrecer una in ter· 
prelación ba!'ada en los promedios regionaiL:s de los indicadores. El 
crecimiento del Producto Interno Bruto apenas 11cgú al 0.6% en 
comparación con 4.G% en 1994 (lo quc en tl·rmino'i por habitante 
representa una caída de l.l %, dcspui:'i dc un aumct,llo dc '2.7r}{J en 
1994), pero en ese pohrc descmpct10 influyeron decisi\'amcnte los 
retrocesos rq~istrmlos en ~·léxico y Argentina. En un plano más 
positivo, se a e en t uú la ten ciencia al descenso dt: la i nfbciún advenida 
en atJOs anteriores, la baja. desde tres díg-ito'\ a 2:lrfr1. 1 clleja ftmda· 
m en talme11 te los res u! wdos del programa eh· estahi 1 izaciún en Brasil, 
()He contrarrestaron con crece~ el alza de precios rq~istrada en México 
u·as la dcvaluaciún del peso. 

No sólo el dcsempe,-10 de las economías fue dispar; la'i causas 
detrá" de tal desernpeúo también variaron signilicativaJIJente de 1111 

grupo de paises a otro. En lo-; casos de México y Argentina, la 
demanda interna (tanto ele con~umo como ele invcr~iún) tuvo una 
marcad;t ht~ja: súlo la din:ímica evolución del scctm externo en 
ambos paí'ies evitú una rcducciún aún m;'¡s dr:ística de .-.u producto. 
El qwinlum de las exportaciones c1 cciú notablemente ( 1 iW1 en 
Argentina, 2:í (){; e JI Mt:x k o). m icnlra~ el eh· l:~s i 111 portaciones d ism ¡. 
nuyú ( 17 y 10%. n.:spectivamcnte). En cambio, en lo~ dcn1ús países 
]¡¡ situaciún fue la opuesta. La cxpan~iún de la deJnanda in tema fue 
111 u y e levada, supcl'ando con crece-. el <11 tllH'II to dd P 1 B, de modo que 
gr<tll parte de ese incrCI1leJliO de Ja dCIIJaJida ruc 'ia\ÍsJccJJO con 
productos importados. El quántum de las imponacionc.-. snhiú ca-.i 
:n% en Brasil y 1 'i 1;iJ en JH'omcdio en lo'i demás p.tíses, Jna·nti'<IS el de 

'las exportaciones 'ie rcd1~jo c11 Brasil y creciú lllode!'ad~unciiLe (me
nos de G%) en d resto de lo~ países. 

lll·.'llltOl;E~IFIIHIJ E:i U. llFSUII'E.\l.l lü>.~lJ.IIIl U 111'. 

.l.lli'IUU 1.\TL~A Y EL C.IHJI:E FS ~~~í 
{ JHifl'l'lltlil'~) 

1994 1995' 
América América Argen- Mexico Brasil Resto 

Concepto Latina Latina tina de países 

Producto ltHcrnn l\ruto 4.ti O.li -':!.5 -7.0 ·LO 4.:'1 

C:lm\IIIHO ·LO 0.~ .:,.:, -171i ]IJ.() li.li 

Fn1111.1Ciún bruta tk 
capital ~l. i .:,.H -14.0 -:1!10 11). ~~ 7.0 

De111~uHb in1~rn:1 !>.0 -l. O .¡,.¡ ·'2() ., 10~ li.i 

Expot \;u_·ione' dl' hit'tJL'' y 
'et\'icim (r¡utinlttm) 9.'2 Jo.:, 17.1 '2·1 !1 ·'l.X !J.(i 

1 mponacion~s d~ bien e' v 
~er\'ietm (r¡IUÍntum) · 14J 2.~ .17 .4 -14.~ ~Hi.i 14.'1 

ln¡.p c~o neto de capital 
(nule~ de millm1e-. <le 

-111.91
' dúiaJc\) 44.~) ~~A" ..(),41· ~H.O 10.7 

'E .. tim.tti<>IH'' p1t'limin.llt''· 
"No HH lnyt· "linanu.lllllento excepnon.tl" dt•l ll.tLmn· dt• l'ag-o' 
FUENTE: CEI'.\1., ~ollle la h.t ... e de cdt,¡, olic1alt·' comettlda, .1 dúl;¡,e, ,, prcc¡o, de 
JgHU. 
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Si se considera los países individualmente, 
se registraron diferencias importantes durante 
1995. En materia de crecimiento económico, el 
rango es amplio aunque sigue reduciéndose. 
Cuatro países crecieron· más de 5%: Chile, Co
lombia, El Sal\'ador y Perú. En otros 12 países. el 
producto aumentó entre 2 y 5%. Sólo Uruguay 
(aclcm<Í:'i de A,rgentina y México) experimentó 
una contracciún en su producto durante el 
ailo, lo que se explica en gran parte por sus 
estrechos vínculo'> de interdependencia con 
Argentina. 

La in Ilación promedio de América Latina y 
el Caribe, 25%, f'ue la más hajacnlos último'i 25 
;:uios. Cuatro países (Aq:{cntina. Chile, Guare· 
m a !ti y Panam;:'¡) han ten ido alzas de o precios de 
un solo dígito en los últimos 12 meses. En otros 
siete la inflación anual ftrc entre lO y 2Ó%, y en 
cinco paí~cs se ubica entre 2üy30%. Solamente 
en i\.'léxico, Uruguay y Venezuela, las alzas de 
precios en 12 meses superaron el 30%. La 
mayoría de los paises mantuvo o mejoró 'itl 
desempcilo con respecto a 1994; sólo MéXico 
suf'riú 1111 ~ignificativo re\'(:s en materia de infla· 
ciún. 

CUENTAS DEL SECTOR E.XTERNO 

I .a-. ct1en ta'i del sector externo regisr r;u on im· 
portantes cambios cuantitati\'os y cualitati\'os 
en 1995. I .lama la atención, en primer lug-ar, e! 
considerable incremento del \'alor ele las ex
portaciones, que subieron de 1H2 mil a 22:\ mil 
millones de dúlares, lo ()tiC representa un au· 
mento de casi 2:\% en rclaciún con el at10 
anterior y tr;.~o consigo una redw:ciún de la 
brecha externa. En segundo lugar, como ya se 
indicó, en la mayoría de los paÍ'ies los ingresos 
netos de capitales manruvieron o aumentaron 
su ni\'el. aunque el flujo autónomo de capitales 
hajó para la re~ión en su conjunlo. Sin embar
go, ,ante C<;tas ciJ'ras agregadas, nuevamente es 
Ílllp(nlanle hacer \'anas pn:cisioncs. 

En primer térlllino. la mayoría de la cuenta 
corriente de América Latina y el Caribe duran
le 199!) se debió en gran parte a los cambios 
registrados en México y Argentina. Por p!'ime
ra vez desde principio de la década, el halan ce 
de bienes mostró un supcr;ívit y el comercial 
prácticamente llegúa una posición de equilibrio. 
El supcr<Í\~l ele la balanza comercial de Chile 
también aumcntú. El' eJ'ectu po'iitivo de eso'> 
tre<.; países fue contrarrestado en parte por el 
cambio de signo de la balanza comercial de 
Brasil, CJIIC por primera vez en muchos <uios 
pasó a ser deficitaria. Otros países registraron 
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cambios menos significalivos, por lo general en la dirección de un 
mayor déficit o (en el caso de Venezuela) un menor super(\\'it. 

En segundo lugar, el in cremen LO del valor de las exportacione~ 
mostró grandes variaciones de un p¡iís a otro. Fue especial me tite alw 
en Argentina, Chile, CoJombia, México y Perú (cuya:-. exportaciOnes 
crecteron entre 20 y .fO%), así como en varios 
pabcs centroamericanos, en los C]Ue superó el 
:!f,%. Con la excepción de Argentina y México, 

de capital autónomo del conjunto de la región, 
debido al retiro de ca pi tale~ en México. 

En cuarto término, la evolución de los capi
wles durante t.:l ailo ~e caracterizó ~obre todo 
por !m, retiros de México (y, en mclwr g-r.ldo, 

de Vcnet.uela y Argenlina) y la~ 
entrada.:-. a Brasil. México, que 
había rectbido un p1omedio 

c:-.to :-.e deb1ó soht e todo a ;nnnentos de los valore~ 
unitarios. Oe~cle 1994, en efecto, lo:-. precio:'! ele 
los producto~ bá~ico~ se apanar011 de la tenden
Cia al deterioro, rcgJstracla en ailos an tcriorcs, e 
iniciaron un repunte que se prolongó en 1995. 
De los 17 productos estudiados por la CEPAL, 
sólo los precios de la carne de vacuno y la soya 
bajaron durante los primeros nueve me~es ele 
1995 en comparación con 1994, en tanto que 
todos los demás subieron. Los incrementos fluc
tuaron entre 2%, en el caso del banano, y 27%, 
en el del cobre; el precio del petróleo subió 9%. 
Cabe :'!eiialar que en el desempetio del sector 
exportador, el comercio intralatinoamericano 

La mejoría de la cuenta 
corriente de América 
Latina y el Caribe 
durante 1995 se debió 

de 27 mil millones de dólares 
en el periodo 1991-1993 y 11 
mil millones en 1994, perdió 
17 n1il millones de capitales 
autónomos en 1995. Estas pér
didas ,:.,e vieron ampliamente 
cubicrus por los capita\c!) 
compensatorio~ del paquete de 
apoyo linancicro del Fondo Mo
netario Internacional, el gobier
no de E~t.a<los Unidos y el Banco 
de Pagos lmcrnacionale~. E.:-.c 
paquete, el de mayor mag11itud 

en gran parte a los 
cambios registrados en 
México y Argentina. 

re\·eló especial dinamismo. 
En tercer lugar, el comportamiento de las 

importacione~ también mo~tró mucha variación. En conjunto, útas 
aument.aron 12% (de 197mil millones a 221 milmillone~ de dólares), 
lo que se compara con un promedio de 17% de aumento anual entre 
1991 y 1994. En esa evolución, jugó un papel importante el cxtraor· 
dinario aumento del valor unitario (9%), a su veL influenciado por 
la devaluación del dólar 
frente al yen y el marco. 
Además de una marca-
da baja de las importa
ciones en México y r\r
gentina. otros países, 
entre ellos Bolivia, Pa
raguay, Uruguay y varios 
pabe:'! centroamerica
nos, regi:'!traron mode
rados in cremen tos o ~ig
nificati\·osdescensos. En 
cambio, en Brasil, Clu
le, Colombia, Ecuador, 
El Salvador, Guatema
la, Haití, Perú y Vene
zuela las importaciones 
se incrementaron 20% 
o ma~. 

P1>rotra parte, los pa-

Desde 1994, los precios 
de los productos básicos 
se apartaron de la 
tendencia al deterioro, 
registrada en años 
anteriores, e iniciaron un 
repunte que se prolongó 
en 1995. 

gos por factores aumentaron de 33 mil millones de dólare~ en 1994 a 
40 mil millones de dólares en 1995, lo que se debió 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 siguió mostrando un saldo negativo, pero de un 
monto considerablemente inferior al de los últimos a1ios: 34 rnil500 
millones en comparación con 50 mil millones de dólares en 1994. A 
pesar de esta significativa reducción, el déficit excedió las entradas 
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que se haya registrado en Améri
ca Latina y el Caribe, permitió al 
gobien1o de México cnfrent.ar la 

demanda ele fm~dos e incluso recompone!: par· 
ciahnente Sl\S reservas brutas. Argentina tam
bién recibió un paquete de ayuda financiera,' 
aunque de tamailo menor1

• 

En Bra~il, en cambio, la~ entradas de ca pita
le.:-. aumentaron de~) 111 ilm iliones de dólares en 
1994 a 28 milmillone~ en 1 1)95. Este fenómeno 
~e explica en parte por la nueva política de 
reformas propuestas por el gobierno que asu· 
mió el poder en enero de 1995, el éxito del 
programa de estabilización y las alta~ tasas de 
interés vigentes en los último~ meses. Hay que 
precisar el hecho de que má:-. de la mitad del 
monto mencionado corre~ponda a inversiones 
de cartera o de corto plaLo. 

Otros importantes receptores fueron Perú (4. 
mil 600 millones) y Colombia ( 4 mil 200 millo
nes). La signilicativa h~ja de la afluencia de ca pi· 
tales a Chile (de 4 mil200 millones en 1994 a sólo 
300 millones en 1995) sede be e11 parte a un pago 
anticipado de la deuda a organismos muilila
terales, pero también a la política de desincen
tivación de los movimiento~ a corto plazo. Co· 
Jombia, Perú y Bra~il también h.m tratado de 
de~ince11tivar ese tipo de uperaci(JIJes, lnediaJI
te enc;:~es o impue~tos, con diverso~ grados de 
éxito. 

1 De acuerdo con las norma.!. mtcrnacion.tlc~. lo\ c.tpnalc" 
Cllmpcnsatorio!> no se rcg-1~t1 an con1o cnlr.tt\,¡¡, de c.1p1tal Cll 
el b.1lancc de ¡Jagos, lo c¡uc explica la~ llétdidaJo en la cuctll.l 
de capital de México y A1gcntina. 
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CAMBIOS EN LA COMPOSICIÓN DE LA CORRIENTE DE CAPITAlES 

También !->e observaron cambios importante<; en la COillposiciún de 
b corriente de ca pi tales. Aunr¡uc b all \t(.'llCia de i nvcr!-tiún extranjera 
directa ha cont inttado en forma so~ tenida ('11 !a 111ayoría de los países 
de la r<'gi6n y al parecer igualar:'t ciHlonto de IH mi!Juilloncs regis
trado en 1 q~l4. \;¡<;inversiones de cartera y otros capitales de cono 
pla"!o han disminuido en rorma notable con res peno a lo:-. prilllcro:-. 
;u-Jos de la dt·cada. Por otro ladt), ya se nH.:ncionr') el papel protagóni
co r¡tte j1t~aron los pr(:~tamo~ oficialc'\ tanto nntltt!atcralcs como 
hilatcralcs. 

En 1 ~~~)!", la deuda externa total de los 
países de Antl·rica Latina '>C apro:ximú a 
los :-,74 mil tnillnnc'\ de dúlares, con un 

aprovechar las oportunidades que ofrecen el 
entorno internacional y la cooperación in
trarcgional. y a la vez arron tar los nue\'OS desafios 
que se plantean. 

PROBlli\L\5 EN LOS SISTDL\S FINAl\'CIEROS 
Y PROGRAMAS DE APOYO: EL CASO MEXICANO 

Un problema ba~tantc generalizado en América 
1 .atina durante el a ti o 199:> lo han constituido las 

dificultades en lm bancos e 
instituciones rinancieras. 
Esto ha pasado en países tan 

aumento notnin:tl de R% con n:..,pecto a 
1 ~)~J4. I .a relaciún entre];¡ deuda externa 
y bs exportaciones de hienc!'-> y !'->Crvicio-. 
de la.n.:g-iún \'ol\'iú a reducirse, gractas a la 
vigoro'\a cx¡Mn-.iún de la~ \'entas cxt('rn~t.., 
y ;d crecimiento tnodcradn de la deuda. Por 
1<, t;uJl<l, cliclJ;t rci;Kiún !"'"¡',de ~:,o a 220%, 
el potn·nt;~jc 111;'¡..; h;~jo de.-.dc 1~),1..!,(), Tam
hil·n ~e 1 edt!jo, aunque lc\'ementc, la rcla
ciún entre lo:-. interc .... c.;, pag~HJo.., y Lis cx
portaciotH'S de hicnc.., y serviuos. 

Du1 ante 1 n~F, se !tan producido adelan
tos importantes en las n:negociacionc..; 
de la deuda cxtcrJI<I de];¡ mayorÍil de lo..; 
paí!'->eS tn;i..; ctukudado-. de b rcgic'Jtl. Pa
nam:t ..,uscrihiú <'lt ocluhrc de l q~¡r,, en el 

De los 17 productos 
estudiados por la CEPAL, 
sólo los precios de la 
carne de vacuno y la soya 
bajaron durante los 
primeros nueve meses de 
19% en comparación con 
1994, en tanto que todos 
los demás subieron. 

diversos contoArgcn tina, Ro
livia, Rrasil, Ecuador, Méxi
co y Paraguay. E"itos proble
mas se juntan a siwacioncs 
..;cmejantcs en Costa Rica y 
Venezuela que vienen de 
at-ws anteriores. Dado la 
ccnlralidad del sc.c;:(or fi
nanciero para el; resto de la 
economía, losgo~>icrnos han 
ten ido e¡ u e desarrollar. pro:__ 
gramas de apOY?· A conti
nuaciün se presenta como 
<:jemplo el caso mexicano, 
describiendo la crisis y las 
medidas para apoyar el sa
neamiento financiero de la 
banca y la reestructuración 
de créditos de sus deudores. 

marco del Plan Brady, un anteulo de 
reestructuracitm de la deuda externa co-
mercial, que incluía 3 mil .500 millones 
correspon d ientcs a amoniiacioncs b in ter<~ses atrasado~. Perú an un
cit. que había llegado a 1111 ac11erdo provis in nal para ree...r ruc 1 urar su 
deuda con b hanca comercial, r;unbi{:n t'll d coii!C:\IO del Plan 
B1 ady, que co111 prendía 1111 principal de 4 m il400 mi llonc..; de dúlareS 
y:~ mil :lOO millones dl' intcre')es atra~ados. Por su parte, Nicaragua 
n:colllprú Slt deuda de un mil 370 millones de dólares con la banca 
comercial en un 7fJf, de stt valor nominal; pa1 a clln corlltl con 
recurso..; del Banco Intcralncricano de Desarrollo, del Banco Mun
dial y de algunos gobierno..; europeos. Bolivia, Nicaragua y Haití 
·'" 1scri hieron dt1ran te 1 ~195 acuerdos de reestnacturaciún de su deuda 
hi lateral con lo..; países e¡ u e i ntcgr·an el Cluh de P.li'Í<;, y Honduras C'itÚ 
llt'gociando una rc<''ilrt!Cillraci{Jn. Estas ll('goci;tcionc:-. han dado 
ricno ali\·io a la ntayoría de los paises mú.;, endeudados ele la n..:giún, 
pero Sil.'\ deudas siguen siendo altas. 

En ..,¡ nlcsis, el panorama econúmko ele Amt':1 ica 1 .atina y el Caribe en 
1 ~~~)!, !l1e extraorclinariatnentc variado. I .. a amplia gama de sittaacioncs 
que se dieron durante el ;uio abarca dc'idc el excepcional desempelio 
de la econo111Ía chilena, GIJ'actcriJada por una continua y acelerada 
expan-.iún cconú111ica en ntedio de una cr<'cicntc estabilidad fin~ncie
ra, ha.-.ta la profttncb rcccsit'lll e(·on<'Hnica con rebrote inllacionario que 
..,e prod1~jo en ~ll·xico a raÍ'/ de la ni~i..; financier,t de fines de 1994, 
¡>·.t.,~lltCl<, ¡>1 JI' la UlllStllid;rciúrt e lei]Jt'<lgrant;l e le <'stahiliz;t<·i(,tt hra..;i !ello. 
Ftte 1111 al10 pleno de acontecimiento-. de signos contraclirtotio'i,, pero 
que, en general, revela derta vilalidad y capacidad de respuesta para 

La gestación del problema 

La cvaluaci{m de la cartera crediticia de la 
banca comercial mexicana se tornó desf~tvora
ble desde 1992, registr(mdose a partir de enton
ces un elevado incremento en clmonlo de los 
adeudos vencidos y en el índice de morosidad, 
que se duplicó entre 1992 y 1994. Bajo el supues
to de que los problemas económicos de 1994 
eran transitorio<;, la política crediticia de \o~¡ 

hancoo; en 1 ~~~l4 fue cxp~ut!'->iva, <"flll'\CCtlerllc con 
la del Banco de México y también acorde con b 
meta gubernamental de obtener una alta tasa 
de crecimiento ccont'lttlico. 

F.l escenario previsto no se cumplió y la crisis 
camhiari<ldc fines de 1994 encontró el sector 
privado en una situación de sobre-endeuda
miento, que se venía generando a partir de la 
liberalización financiera e1nprendi<la desde 
1 ~)9 1. I .. a dificil covuntura se caracterizaba ade
lliÚS por la elevadJ cartera en riesgo heredada 
por los nuevos dueii.os de los bancos, después 
ele su rcprivatizacióri en 1991 y 1992. 
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Los programas de apoyo ' 

El contexto rcccsivo del presente arlo, la fuerte devaluación, el 
repunte de la inflaciÓn y las alta~ tasas de interé~, tncidicron en la 
aceleración de la cartera \'enciela \' afectaron la!\ finanza~ de lo!\ 
bancos, lo C]UC motivó la inMrumcnt~ción de medidas de emergencia 
en apoyo a la banca y sus deudo re~. 

:1.\.\< \ i n·.:; ::; ¡ 1:.: :. , . 

Concepto Sept. 1994 Dic. 1994 Mar. 1995 Jun. 1995 Sept. 1995 

Cutcr.t total :i30.1 627.H 7•12.5 698.:! GY7.1 

Ca1 tcra vencida •19.5 56.6 H2.7 102 4 120.0 

Provbi11HC.\ 17.7 ~4.5 :~9.9 53.9 S9.0 

Índice de 
morosidad (%) 93 9.0 11.1 14.i 1 i.2 

FUE~TE. CnmL:-.Jón r\aoonal B.mc,u la y de V,¡lon·.~ (CNBV). 

1 .as p1 imcras acciones .se introdt~jcron en m;_m~o. ntando la attlllri
dad financiera exigió a los bancos la creación de rc~crvas adicionalc:-. 
para ric~go credllicio y l.t observancia estricta de índice:-. de capitali
l.ación (relación tapital a cartcr,l de 
cr{:dito) ~uperiorc:-. a R pnr ciento. 

Para ello, el gobierno instrumentó 
un programa· de ctpitalit.acióntempo-

En 19951a deuda 
externa total de los 

En respuesta a la dificil coyunlllra, a parti;
de :-.eptiembre entró en operación un m1ev' 
programa para enfrentar los problemas de G\ 

tcra \'enciela (Acuerdo de Apoyo Inmediato a 
Deudore~, ADE), que consiste en reduccionc!-1 
de las ta:-.a:-:. de interés, condonación de intere
~es mora torios, su~pensiún temporal de accio
nes j11diciales y 1 í mi tes a las garantÍa!-. adiciona
k~ para las ree:-,tructuraciones. El ADE prevé la 
recstructurdciún, mediante la indización sc
¡./m la UD I u otro:-, mcc,m i~mos. A diferencia de 
lo~ esquemas pre\'ios, el ADE incluye medidas 
audacc:-, de apoyo a deudo re!'.. Se c.tlcula que el 
progra1na alcanzar.í a 7 . .'l milloJtcs de deudorc~ 
(morosos y no monhos), Íitclltidos eJttprcsas, 
familias y agricultores, aunque .o,úlo abarcaría 
20% de la cartera total. 

Conclusión 

El costo fhcal de los programas instrumentados 
es enorme. El saneamiento financiero de la 
banca asciende a 2.4% del PIB, mientras que las 
medidas de reestructuración de los créditos 
tienen un CO!-.lO C!-.timado de '2.í% del produc
to. Si bien ¡Mrtc de los recursos de estos progra
mas pro\'ino de préstamos otorgados por el 

Banco Mundial y el BID, el csfucr
'-<> li~cal seria de todos modo:-; con
~iderahlc, alrededor de 45% de 1 

PIB, lo que oblig-aría a nue\·os ;,~ju. 
tes de envergadura en las finan La~ 
públicas. 

Los problemas financieros de la 
banca pre\'alencron, a pesar de los 

ral (Procaptc), consistente en la in
yección de capital a los bancos f)Ue -en 
razón de la coyunwra y no por una 
admini!'!tración deficiente- no podían 
cumplir c~tos requerimientos con re
cui-~o.o, propios. Sin embargo, mayor 
1 clcvancia tuvieron las medidas im
pub.lClas a travü del Fondo Bancario 
de Protección al Ahorro (Fobaproa), 
el que Ita to1nado el control acci<>ltario 
de varios banco!'!, con lo que e~ ya el 
principal accionista del sbtema ban
cario. Asimismo, ha adquirido carte
ra.o, de crédito por un equivalente a 9% 
de la cartera total de los bancos. 

países de América Latina 
se aproximó a los 57 4 mil 
millones de dólares, 

recur:-,os del gobierno destinados a 
~u capitalización y adquisición de 
cartera. Por otra pa,rte, lo que origi
nalmente era un asunto económi-
co-financiero, desembocó en un 

con un aumento nominal 
de 8% con respecto 

problema político y social, expre
sión de lo cualluc la organización 
de grupos ele dcudore.o,, que pre~io
naron a auwridadcs y bancos en 
demanda ele condonación o baja 
de intereses, quitas de capital y ne
gociaciones en bloque. Los otros programas de apoyo se 

orientaron a promover la reestructu
ración de crédito!'!. Con ese propósito 
se e.o,tableció la posibilidad de exten-

a 1994. 

der los plazos de los préstamos y a tasas de interés más bajas, pero los 
montos adeudados serían indizados según una unidad de cuenta de 
valor real constante (UDI). La profundidad de la recesión y la 
dificultad de público y banca por asimilar el esquema de' UDh 
conu·ibuyú a que la reestructuración de pasivos marchara kntaJncn
tc y, por lo tan lO, re~ultara in~uficienlc pard dbmmuir J,¡ cartera 
vencida. 

39 

Es aspecto central para la solu
ción del prohlema financiero de 
banca y deudore!-1 radica en la vuel

ta a la estabilidad de los mercados financiero!'., 
la disminución de la inOaCIÓn y la reactivación 
de la economía: de lo contrario, es factible que 
los índice.o, de cartera vencida sigan aument;:u¡
do, que persista la vulnerabilidad bancaria y 
que esto mi:-.mo sea un oh!>!tÚculo para le reac
tivación de la economía. 
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Tasas anuales de variación 
~~~~-----------

País 

Amérim !.atir~a y 
p[ CmilH' 

Países sudamericanos 
Argentina 
Bolivia 
Brasil 
Chile 
Colombia 
Ecuador 
Guyana 
Paraguay 
Perú 
Surinam 
Uruguay 
Venezuela 

México 

Paises CmtroamniranoJ 
y del Caribe 

Bahamas 
Barbados 
Bclice 
Costa Rica 
Cuba 
El Salvador 
Guatemala 
Haití 
Honduras 
Jamaica 
Nicaragua 
Panamá 
República Dominicana 
Trinidad y Tobago 

Paú"s de la OECO e 

Antigua y Barbuda 
Dominica 
Granada 
Saint Kitts y Nevis 
Santa Lucía 
San Vicente y las Granadinas 

1989 

0.9 

-{).1 
-6.2 
3.5 
3.1 
9.7 
3.5 
0.2 

-4.5 
5.9 

-11.5 
4.4 
1.3 

-7.8 

3.3 

2.4 

2.0 
3.7 

13.1 
5.5 
0.7 
0.4 
3.7 
1.0 
4.7 
6.3 

-1.7 
-{).1 
4.8 

-0.4 

6.1 
6.3 

-1.1 
5.8 
6.7 
8.5 
7.2 

1990 

0.3 

-1.1 
-0.1 
4.7 

-4.4 
3.3 
4.0 
2.0 

-2.8 
3.1 

-5.6 
0.1 
0.9 
6.8 

4.4 

0.3 
4.8 

-3.2 
10.3 

3.4 
-3.0 
4.4 
2.9 

-0.2 
-0.4 
6.2 
0.0 
6.3 

-5.3 
1.9 

4.7 
3.5 
6.3 
5.2 
3.0 

. 4.4 

7.0 

1991 

3.3 

3.7 
8.9 
5.1 
0.3 
6.8 
1.8 

4.9 
5.4 
2.3 
2.6 . 
3.5 
3.2 
9.7 

3.6 

-1.3 

-3.2 
-4.2 
3.0 
2.1 

-10.7 
2.3 
3.5 

-0.8 
2.3 
1.2 

-0.2 
8.6 
0.5 
1.7 

3.3 
4.3 
2.3 
3.6 
3.8 
2.3 
3.1 

1992 

2.8 

3.0 
8.7 
1.2 

-0.9 
10.6 
3.8 
3.4 
7.5 
1.7 

-1.2 
5.8 
7.9 
5.8 

2.8 

0.2 
1.0 

-5.8 
11.3 

7.3 
-11.6 

7.2 
4.9-

·14.3 
6.1 
2.0 
0.4 
6.1 
6.8 

·2.3 

3.9 
1.7 

2.9 
1.1 
3.6 
7.1 
6.5 

1993 

3.0 

4.2 
6.1 
4.1 
4.2 
5.9 
4.7 
2.2 
7.6 
3.9 
5.8 

-4.5 
2.5 

-0.2 

0.6 

-0.8 
2.4 
1.1 
3.5 
6.1 

-14.9 
6.3 
3.8 

-5.1 
6.7 
1.6 

-0.4 
4.2 
2.3 

-2.8 

2.1 
3.4 
2.6 

-1.3 
4.0 
2.3 
1.4 

1994 

4.6 

5.1 
7.4 
4.2 
5.8 
4.1 
5.6 
4.2 
8.4 
3.0 

12.8 
-0.8 
5.1 

-2.9 

3.5 

2.5 
0.0 
4.2 
1.6 
4.3 
0.7 
4.3 
3.8 

-12.2 
-2.0 
2.5 
3.2 
1.8 

4.3 
5.1 

3.0 
5.3 
1.9 
2.3 
4.1 
2.8 
0.4 

1995' 

0.6. 

2.9 
-2.5 
3.5 
4.0 
8.0 
5.5 
2.5 
3.5 
4.0 
7.5 

-1.5 
2.0 

-7.0 

3.4 
1.5 
2.0 

2.5 
2.5 
6.5 
4.5 
3.5 
3.5 
0.5 
4.0 
3.0 
5.0 
3.5 

2.8 

-2.0 

4.0 
4.0 

Nota: Los totales y subtotales, cuando corresponde, excluyen aquellos países para los que no ~e presenta informaCión .. 
• E.nimaciones preliminares sujetas a revisión. Las cifras por países para 1995 fueron redondeadas a cero o cinco. 
b Se refiere al periodo 1991-1994. 
< qECO "' Organización de Estados del Caribe Oriental. 
FUENTE: CEPAL, sobre la base de Cifras oficiales transformadas en dólares a precios constantes de 1980. 

Variación acwnulada 

1981- 1991-
1990 1995' 

13.0 

10.9 
-8.7 
1.4 

16.8 
32.1 
43.6 
20.4 

-24.4 
36.6 

-11.4 
5.0 
4.7 •• 
4.2. 

17.9 

17.6 
31.2 

9.5 

56.0 . 
25.1 
39.5 
-7.2 
8.8 

-3.8 
25.5 
31.8 

-12.7 
20.1 
27.5 

-19.9 

78.7 
86.5 
53.6 
61.8 
75.0 
93.5 
87.0 

14.9 

20.3 
31.4 
19.7 
14.1 
40.7 
23.0 
18.4 
36.8 
15.9 
30.1 

.. "3.7h 
18.2 
14.8 

3.2 

3.9 
1.6 

-3.1 
20.5' 
24.2 

-30.6 
29.4 
22.2 

-26.7 
17.7 
7.9 
i.2 

25.7 
20.1 
5.0 

16.3 
15.4b 

8.0 
5.81> 

16.4b 

19.8 
16.3 
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Tasas anuales de variación• 

Pais 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995' 

América Latina y 
el Caribe 

Países sudamericanos 
Argentina 
Bolivia 
Brasil 
Chile 
Colombia 
Ecuador 
Guyana 
Paraguay 
Perú 
Surinam 
Uruguay 
Venezuela 

México 

Países Centroamen·canos 

y del Cmibe 

Bahamas 
Barbados 
Belice 
Costa Rica 
Cuba 
El Salvador 

··Guatemala 
Haití 
Honduras 
Jamaica 
Nicaragua 
Panamá 
República Dominicana 
Trinidad y Tobago 

PaiJes de la OECO' 
Antigua y Barbuda 
Dominica 
Granada 
Saint Kitts y Nevis 
Santa Lucía 
San Vicente y las Granadinas 

-l. O 

-1.9 
-7.5 
1.3 
1.2 
7.8 
1.7 

-2.2 
-4.8 
2.7 

-13.2 
3.2 
0.7 

-10.2 

1.4 

0.4 

0.4 
3.0 

10.3 
2.6 

-0.3 
-1.5 
0.8 

-l. O 
1.6 
5.8 

-4.3 
-2.1 
2.5 

-1.2 

5.3 
5.6 

-2.0 
4.9 
8.7 
7.1 
6.2 

-1.6 

-2.9 
-1.4 
2.4 

-6.1 
1.6 
2.2 

-0.3 
-2.9 
0.1 

-7.4. 
-1.2 
0.3 
4.2 

2.5 

-1.7 
2.8 

-3.2 
7.4 
0.7 

-3.8 
2.4 
0.0 

-2.2 
-3.4 
5.7 

-3.0 

4.3 
-7.2 
0.2 

4.3 
2.8 
7.9 
5.7 
3.0 
2.9 
5.9 

1.4 

1.8 
7.5 
2.7 

-1.4 
5.0 
0.1 
2.5 
4.4 

-0.6 
0.7 
2.3 
2.6 
7.1 

l.i 

-'l.3 
-4.8 
-4.6 
0.4 

-0.4 
-11.5 

0.3 
0.6 

-2.8 
-0.7 

0.5 
-3.6 
6.6 

-1.5 
0.6 

2.6 
3.7 
2.3 
3.4 
3.8 
1.0 
2.2 

0.9 

1.2 
7.3 

-1.2 
-2.6 
8.8 
2.0 
1.1 
6.3 

-1.1 
-2.9 
4.6 
7.2 
3.4 

0.9 

-1.9 
-0.4 
-6.2 
8.5 
4.6 

-12.3 
4.9 
1.9 

-16.0 
3.0 
1.3 

-3.4 
4.1 
4.7 

-3.4 

3.2 
1.0 
2.9 
0.9 
3.6 
5.7 
5.6. 

1.1 

2.4 
4.8 
1.6 
2.4 
4.2 
3.0 
0.0 
6.6 
1.1 
4.0 

-5.6 
1.9 

-2.4 

-1.2 

-2.9 
0.9 
O.i 
0.9 
3.5 

-15.6 
4.0 
0.8 

-7.0 

3.6 
0.9 

-4.3 
2.2 
0.4 
-3.8 

1.6 
2.8 
2.6 

-1.5 
6.5 
0.9 
0.4 

2.7 

3.3 
6.1 
1.7 
4.0 
2.4 
3.9 
2.0 
7.2 
0.2 

10.9 
-1.9 
4.5 

-5.1 

1:7 

0.4 
-1.5 
3.8 

-l. O 
1.9 

-0.1 
2.0 
0.9 

-14.0 
-4.8 
1.8 

-0.7 

0.0 
2.4 
3.9 

2.4 
4.7 
1.9 
2.1 
4.1 
1.5 

-0.5 

Nota: Los totales y subtotales, cuando corresponde, excluyen 'aquellos países para los que no se presenta mformación. 
"Estimaciones preliminares sujetas a revisión. 
h Se refiere al periodo 1991-1994. 
' OECO::: Organización de Estados del Caribe Oriental. 
FUENTE: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales transformadas en dólares a precio~ constantes de 1980. 

'' 

-1.1 

1.2 
-3.6 
1.2 
2.4 
6.4 
3.6 
0.4 
2.5 
1.3 
5.7 

-2.1 
-0.1 

8.6 

l..t 
0.0 
1.6 

0.2 
1.7 
4.0 
1.6 
1.4 
0.7 

-0.4 
0.4 
1.0 
2.9 
2.4 

1.9 

-1.8 

2.6 
3.1 

Variación acumulada 

1981- 1991-
1990 1995' 

-7.5 

-9.1 
-21.1 
-17.4 

-4.6 
12.4 
17.9 
-6.6 

-27.7 
-0.8 

-28.9 
-6.8 
-1.4 

-19.4 

-4.3 

-3.4 

7.7 
6.1 

20.5 
-5.8 
27.8 

-18.8 
-18.2 
-20.6 

-8.2 
18.9 

-33.5 
-2.4 
2.1 

-29.9 

70.2 
77.8 
60.0 
58.3 
95.8 
67.3 
71.3 

5.1 

10.4 
23.6 

6.1 
4.8 

29.7 
13.2 

6.0 
30.0 
0.9 

19.3 
-0.8" 

.14.8 
2.5 

-5.8 

-6.3 
-5.7 
-4.9 
8.7' 

10.1 
-33.4 
16.0 
5.8 

-33.7 
1.6 
4.3 

-11.1 
14.6 
9.2 

-0.6 

11.2 
12.6'' 

8.0 
4.9h 

19.2' 
12.2 
11.1 
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País 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995• 

Amh'ita l.nlina_v 

rl Canhe ~09.2 776.H 1 212.!'> 1 191.~ 199.7 418.9 8H7.ti ~37.3 25.0 

Arg-entina 174.8 ~H7.7 4 92:\.3 1 34:l.9 H4.0 17.6 7.7 3.9 1.8¡, 

1\at bado'i li. :\ ·lA (di :u H.\ :lA -1.0 0.!1 0.-1' 

Bolivia 107 2l.:í 1 6.6 IH.O 14.5 10.5 9.:-\ H . .r, 10.71
' 

rka.'iil ~94.6 993.3 1 86~.6 1 .r,R4.fi 47:í.8 1 149.1 2 4H9.1 929.3 22.0" 

Chile 21.4 12.7 21.4 n3 18.7 12.7 12.2 H.9 R.3h 

c:(llombia ~N.O 2H.2 26.1 32.4 26.8 25.2 22.6 22.6 20.0h 

Coo.;ta Rica 16.4 25.3 10 o 27.3 25.3 17.0 9.0 19.9 24.9h 

Ecuador ;:\2.5 H!',.7 54.3 ·19.5 49.0 60.2 ~l. O 25.4 22.2h 

El Salvador 19.6 IH.2 23.5 1 \\.~ 9.8 20.0 12.1 8.9 JI .4'' 

Gllalemal:l 9.~ 12.3 20 2 59.6 111.2 14.2 11.G 11.G H.G1
' 

Haití -4.1 Rti 1 0.9 2G.l ti.ü 18.0 39.3 :"'>2.1'' 2:"'1.0" 

Hondura'i 2.9 (j,{) 11.'1 :~!l.4 21.4 6.5 13.1 28.8 28.t)r1 

Jamaica 8.4 H.9 l ... ') '·- 29.7 H0.2 40.2 30.1 26.9 1!>$ 

MéXICO 159.2 51.7 19.7 2!1.9 18.9 11.9 H.O 7.1 4H.51
' 

Nicarag-ua 1 347.2 33 547.6 1 689.1 13 490.2 77!>.4 3.5 19.5 12.5 10.H" 

P;mamü 09 0.3 -0.2 0.8 1.1 1.6 0.9 1.4 0.8'1 

Parag-uay :-\2.0 ltl.9 2H.:J 44.1 11.8 17.8 20.4 18.3 10.41
' 

Perú 114.5 1 722.6 2 77:1.3 7 649.6 139.2 :,6.7 395 1 !>.4 10.41
' 

RcpúiJ!ica D<nninican;t '2'2. 7 !i!>.H :H.I) 79.D 7.9 5.2 2.H 1 ·l.:\ 12.1¡, 

Tt iniciad y Tobag-o R3 12.1 9.:{ 9.:"'1 ~3 H.!> t:t:l ' -.l.:J !'Uit 

Untg-uay 57.3 69.0 H9.:! 12~1.0 HU 59.0 :12.9 <\4.1 :\fl.H" 

Vcnc/ucla 4\U 35.!> H\.0 :-\fi 5 ~1.0 31.9 45.9 70.H :,2.91
' 

• Ctha~ correo.;pondit·mc~ ,¡],¡ \'ariadún de precim de lo.~ últ1mo~ 12 nw't'' conc\uidos,t!ll eiJ~H.'' indicado ~n cada pak 
h Corrc,ponde a la variaciún entre nOYH:mbre de 1994 r noviembre de 19~5. 
~ Cor n·,ponde a la yariación en u e junio de 1994 y junio de 19!J!í. 
' 1 Cort't''ipmHie a la variaóún entle octubre de J!:J94 y octubre de 1995. 

~ ',\i1o li~cal, finali'lado t'Tl 'epllcmhre. 
1 Olnc,ponde a la \'ariaciún entrcj¡¡]i<J de 19!14 yj11lio de 19!1:",, 
FUENTE: lnfonnaciún proporcionada por lm paíM::o.. 

42 El MERCADO DE VALORES, NÚM. 3, MARZO DE 1996 



INDICADORES ECONÓMICOS 

El Producto Interno 
Bruto de México al 
Cuarto Trimestre de 
1995 

En el cuat1o trimestre de 1995, el Producto bztemo Bruto 
registró ww tasa de (-)6.6% en términos reales con relación al 
mismo periodo cid mio anterior. En este co1ltexto, se observa 
que el sector agropecuario, silvíco/a y pesquero registró w1 

crecimzento de 2.0% en el cuat1o trimestre de 1995, cmz 
relación al azlo de 1994. Por su pw1e, la generación de e11etgía 
eléctrica, gas y agua en el lapso octubre-diciembre presentó wz 
crecimwllto ele 1.6 por ciento. 
Por lo que respecta a la zndustria mcmujacturera, el Pl/J 
disminuyó el/ el cuw1o trimestres (-)5.5% a tasa a111wl, ciji·a 
nwtwr a las caídas de (-) 11. O% y ( -)9.2% observadas en el 
segundo y .tercer trimestre de 1995, respectivameute. 
Los detalles de esta mfomwcióll que.fue proporcionada por la 
Secretaría de Hacieuda y Crédito PIÍblico, se presentan en las 
páginas siMuieutes. 
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1 :'iTRODUCCIÓN 

En d cuaJto trinH·.,tJ e de 1 ~)~);-, d Produc10 ln
tcrnol)ruto (PIB) dl· ~lé:-.ico JcgJ~l• t.J un;¡¡;¡..,¡¡ de 
(-)Ü.()% en t(·rmino .... n·alc ..... con 1c~pccto .d llii:-.

IIHJ pcnodo del .uio .lllln ior. E't;t t ottlr:tt cit-llt 

lttc IIH'llt 11' ;¡la:-. que 't' ¡u c . ...,l'lllal t 111 c11 el ..... cgttndo 
y lt ·1 nT 11 ltllt ·:-.t n· de 1 ~~~~:-, ( ~;¡...,·l.t...,;t~ t k t l'l .,.¡ 11111 ·¡ t

I o :ti !li.d it.:H lo p;tt a c.td:t tillO t k lo . .., 11 lll H ''( 1 C' dt' 
[ ~~~~:-1 rtlCI Otl de(-)().:..;%,(-) lfl.:-1%. ~).tjfj{, Y (-)!i.(il);,, 
lt',ptTil\',\IIH'l\[t'). :\,Í. ,l] Ctll\[llll(,\l't'~[O' I'C,Idt;¡

dt 1~ 11 lllll''ll ·,¡[(-..., :-.t' l Ícllt' t¡llt' [.¡ t 't't IIH 1111 Í ,¡ 11lt'd Hi.t 
.1 11'.1\l· . ..., del I'IB. di,1ni1ntyú en {-)ti.q% dtti.Hllc 

1 ~~~F1 t o11 n ''1 wn t' ;¡\ ••• -u 1 ;uttc• it , ... 

El t o•nport;unicllltl de lo., pnncipalo :-.n lo

ro de l.t ct tlllt1111Ía lut· d :-.iguit'ntc: 

Sector agropecuario, silvicola y pesquero 

El !'!LL!or agropecuario, ~ih'icola y pc~qucro 
rcgi..,trú un crccnnicnto de ~.0% dur;111lt' el 
t uano tritnc~lrc de 1\l~l!"J, con rclacit-111 ,d <11-10 
antcnor. Ent·..,tt·tc~ullado itdluyú el dc . ...,t·¡npc
iiO lan>rahlc de la agricultura. la ~ilvindtura y 
de !.1 pc:-.ca. En { on 1 t .1~1 t ·, l' 11 el periodo ~cil.d.l
do la ganadctl.t :-.e colltr;~jo. 

Para todo el aiw de 1 ~~~l:). la ( ;ran Di\'i~iún f 
.1gropn u;uto, ..... ih-it ultura y pc . ...,ct di . ...,lllilltiyúcll 
(-):U~ po1 t'Ít'lllo. 

Sector minero 

Por .su parte, laCran l) i\'i~iún ~ 111 in cría ohM'l'\'Ú 

una dt~lllÍIIIlciún en l,¡ produn..:iún de (-):t·l% 
dur.uuc el e u ariO tntnc .... tt e del ,11-10, debido al 
impacto que lo~ huraCIIIl'~l'll la /'o na del (;o!f'o 
lll\'icron ~obre la ¡Hodt!l'CIÚII pct1olcra. A~í. l.t 
minería pc.:trolcr;¡ rcdt~jo ~~~ Pll\c¡¡ (-)7.:~%: en 
cambio el PIB de la minería no petrolera au
mcJliÚ en 1.1 %. Dl' t'.'lta lll~IIH'1 a. durante 1 ~~~);"', 
el PII"\ de 1.1 nlincría disminuyú en (-)0.7% con 

n:~pcrltJ al a•i<J Cllltcri<)r. 

Industria manufacturera 

En la Cran Di\'i.'IIÚn :~ ilJdu.'ltrta 11\ílllllfiKllt
n·ra. el PIB dbminuyú l'll cl cu;¡rto trin¡c:-.ln· 
(-)~J.:-,r;:; a la .... a anual. E..,¡;¡ nf'r,¡ <'"~ Jllt'IIol .1 b,..., 

<aída~ de(-) 11.0% y(-)~) ':!tft, ohMT\'.1<1.1~ en l'l 
~cgundo y len <'1' 1 nnH':-.1 ll' de 1 ~¡q;l, ropt·ct iY;¡

IIICilll'. Al i lile rior de c:-.ta ind u,,¡ ria :-.e p1 c~c lll a

l on comport;unÍ<'IIIO~ ln:tcrog<'·nco . .., Cllll t' la~ 

actividotdc:-. que l;,¡ intt:¡.{l'<lll. Por <:jcmplo, prc
:-.cJlt:lron 1111 ;ntiiiCIIIo <'II s11 p1 oduct'iún la~ 

diYi~IOI H'' de I<'XI i le~. n:~t ido y cuero; 111.1< k ra )' 

MI~ prodtiCio': illl¡>tTilla y cditoriak:-.; e indu ..... -
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trias metálicas báSicas. En contraste, disminuyeron su producción en 
el cuarto trimcsuc de 199!">, las divisiones de alim<..:ntos, hchidas y 
tahaco; químico-;, derivado.'! del pctrúlco,caucl!n r pl;'lstico; minera
les no mct[tlicos excepto derivados del petróleo; productqs metúli
cns, mafJuinaria y eq ui-
po; y otras industrias 
manufactureras. Cahe 
notar c¡ue, a ta.o;;a anual, 
del tot..Ll ele las 49 rama<; 
manuEKturcras, en el se
gundo y tercer trimestres 
disminltycron stt prod!JC
ción cerca del 80% de 
ellas, mientras f}lle en el 
cuarto lo hizo d G5%. Así 
en el cuano trimestre un 
mayor número de ramas 
manufactttreras mo-;tra
ron crecimientos anual i
niCios en su producción. 

En 1995, el PIB ele la 
industria manufacture-

En el cuarto trimestre 
de 1995, el Producto 
Interno Bruto (PIB) 
de México cayó 
en (-)6.6%, con relación 
a igual periodo 
de 1994. 

ra disminuyó en (-)6.4% con relación al a1io anterior. 

Industria de la construcción 

La industria de la con.';trucción.di.mlinuvú en (-)25.6% en-el cuarto 
trimestre, con lo cttal aCltmuló una contr;cciún de (-) 22.0% en 1995. 

. ' . 

Energía eléctric~, gas y agua 

Servicios financieros, seguros e inmuebles 

El PIB de la Gran Di\'isiún 8 servicios financie
ros, seguros e inmuebles se contrajo durante el 
cuarto trimestre en (-) 1.5%. De esta manera, al 
considerar el resultado de los tres trimestres 
anteriores del atio significa un crecimiento 
para todo 1995 de 0.4 por ciento. 

Servicios comunales, sociales y personales 

Por último, la Gran División 9 servicios co
munales, sociales y personales disminuyó en 
(-)4.0% en el cuarto trimestre de 1995. Al 
considerar este re<;tdtadojunto con los obteni
dos en los tres primeros· trimestres del aii.o 
pasado, esta gran división observó una caída 
de (-)2.4% en 1995 con respecto al ario ante
rior. 

Cabe notar que las cifras trimestrales del PIB 
están influidas por factores estacionales. Una 
vez eliminados estos factores estacionales, que 
año con año inciden en cada uno de lOs trimes
tres, se observa que durante el cuarto trimestre 
de 1995, el volumen del Producto Interno Bru
to fue mayor al del tercer trimestre. En efecto, 
durante el cuarto trimc.-;trc del ario paliado, el 
Producto Interno Bruto generado por todos 
los sectores de actividad económica ascendió 
a 5 mil 484 millones de pesos constantes, mon-

tosuperioren 2.3% al 
volumen del PIB ob
sen•ado en el tercer 
trimestre de 5 mil362 

Por lo que toca a la generación de energía 
eléctrica, gas y agua se tie.nc que en el lapso 
octubre-dicicm brc ésta presentó un crecimien
to de l.G%. Con ello, se tiene que este sector 
registró un crecimiento de 3.1% en 1995 en 
rebción al aiw anterior. 

.AJ conjuntar los resultados 
trimestráles se tiene que 

millones de pesos . 
Así, la travectoria 

trimestral de' la eco
nomía a lo largo de 
l 995 fue la siguiente: 
en el pnmer trimes
tre, el PIB desestacio
nalizado cayó en cerca 
de (-)3% con respec-

Comercio, restaurantes y hoteles 

En lo f}lle se refiere al sector comercio y 
servicios, los resultados fueron los siguiente-;: 
la Gran División 6 comercio, restaurantes y 
hoteles cayó en (-) 12.5% en el cuano u imes
tre. Así, al conjuntar los cuatro trimestre de 
199!>, se tiene que esta gran división acumuló 
una caída de(-) 14.4 por ciento. 

el PIB para todo el año de 
1995 registró una caída 
de (-)6.9 por ciento. 

Transporte, almacenamiento y comunicaciones 

Por .su parte, la Gran División 7 transporte, almacenamiento y 
comunicaciones presentó una disminución de (-)4.0% en el cuarto 
trimc.~tre. A su interior, las actividades que la integran registraron 
comportamientos heterogéneos. En efecto, mientras que el PIB 
generado por el transporte cayó en (-)8.6%, el de las comunicacio
nes aumentó en 8.8% en el periodo octubre-diciembre de 1995. Así, 
en 1995 el PIB ele esta gran división disminuyó en(-) 1.9 por ciento. 

to al cuarto trimestre 
de 1994; para el se
gundo trimestre, el vo
lumen del PIB deses-

tacionalizado fue (-)8% menor al del primero; 
en tanto, que el correspondiente al tercer tri
mestre ele 1995 fue 2.8% mayor al del segundo; 
y, como se mencionó, el del cuarto trimestre 
con respecto al del tercero fue mayor en 2.3%. 
De esta manera, se confirma que las caídas más 
severas en la actividad económica tuvieron lu
gar en el segundo trimestre de 1995, registrán
dose volúmenes superiores en los trimestres 
posteriores. 
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PROIJUCI'O 1\TER'iO HRtn·o TRI.\IESIIl\1. POH GR. l.\ DI\ IIIÓ.\' 
(milt~ de peso~ a precios de 1980) 

1993' 

Gran división l11 IV 

1994P 

11 l11 IV 

1995 
6 9 

11 l11 IV meses meses Anual 

Total 
Af:.•mpecuario,silvicu1tura 
y pesca 

5451004 5906068 5618228 6008232 5660684 6142768 f>573912 5376588 511979·15735832 547f>250 5356765 5451531 

Minería 
Indusuia matnúacturera 
C01t.<.tmcción 
Elccuidd.l.d, gas y agua 
Comercio, restatU<Ultes 

447 880 
194 392 

1 215 900 
294 796 

92 224 

515 856 
201 904 

1 273 376 
317092 
88 416 

312 224 475 592 
194 676 196 012 

1 282 168 l 342 496 
319 388 319 2Y2 

84 304 91 880 

429 760 509 276 
197212 203080 

1 30·1 008 1 339 468 
327 520 328 092 
100 756 96 696 

30·1 768 
194 396 

1 284 i7'2 
293 304 

89 992 

405 58-! 
196 268 

1 195 3Jii 
2·14 084 

9-l572 

432 220 
198 492 

1 184 176 
228 4G4 
102 232 

519372 355176 380857 
196 0911 19:, 332 196 385 

1 265 624 1 240 044 1 221 421 
244 088 21iH 694 2.:,5 284 
98 264 92 282 95 599 

415 486 
196 313 

1 2:12 472 
252 485 

96 265. 

yhotclcs 1387976 1505988 1415540 1509312 14391:)56 1577056 1355132 1188288 116361!) 1379692 1271710 1235678 1271682 
Transporte, almaccnamienlO 
y comunicaci01tcs 
Servicios financieros, seglllllS 
r bienes inmueble~ 
Servicios comtma1es, sociales 

381 728 419 584 

653 264 655 900 

y personales 845 988 .1 027 340 
Se1vicios bancarios impuL"ldm.~ (99 144) (99 388) 
Total 1215900 12i3376 
Productos alimenticios, 
bebid.tS y tabaco 
Textiles, prendas de vestir e 
induslria del cuem 
Industria de madera 
y ptodllClos de ma.dera 
Papel, p1 OOuclos de papel, 
imprentas y edilotialcs 
StLSlancias qtúmica~. derivados 
del petróleo, pwdunos de 
caucho y plástico 
Productos de minemles no 
metilicoS"' 

313 0'16 

115 672 

31 2fl8 

66 368 

223 728 

88 840 
72 236 

321 R64 

JI 1 028 

37 632 

64 012 

223 956 

89 256 
77972 

435 472 450 576 

6~2 1~8 671 668 

1 021 988 1 057 088-
(89 660) (105 684) 

1 282 168 1 342 496 

355 980 

107 288 

36 612 

63 056 

225 964 

87 712 
77 700 

348 020 

118 948 

40 448 

66 380 

238 988 

94 308 
77 852 

419 672 453 820 

6l:i7 700 695 104 

Hfi3 852 l 051 396 
(Jf19652) (111220) 
1 30·1 008 1 339 468 

31 G 320 

11:'1 156 

35 180 

67 62-t 

244 060 

96 1:;00 
H2 408 

3319Hi 

112 104 

42 oso 

68 512 

240 136 

95 564 
86 288 

455 34-1 43-l 644 400 624 435 632 

G67 580 674 532 680 04H 6tH :\36 

1 02-!564 1 0-ll 056 824115 1009 712 
(!1:> 940) (97 756) (94 192) (96 984) 

1 284 77'2 1 195 316 1 184 176 1 265 624 

365 352 

98 456 

67 932 

236 496 

86 452 
84 628 

341 892 

85 500 

68 076 

225 484 

84 032 
87 4i6 

298 72H 

105 960 

25 95fi 

6-t 664 

231 336 

73 188 
90 772 

316236 

112 20·1 

42 108 

70 820 

225 820 

76 048 
94 472 

4-l4 994 430 204 431 561 

1 032 810 
(96 8·18) 

1 240 044 

353 622 

91 978 

32 220 

68 004 

230 990 

85 2-!2 
86 052 

963 245 
(95 ~Jfi:~) 

974 862 
(%218) 

l 221 421 1 232 472 

96 639 

66 891 

231 105 

81 224 
87 625 

330 552 

100 530 

33 126 

67 873 

229 784 

79 930 
89 337 lndtLStrias metálicas básic.c. 

Productos metilicos, 
maquimuia y equipo 273636 3125-!8 296168 325232 315676 329360 291040 25724-t 273568 305048 274142 273951 281_725 
Ouas indtLSlrias 
mamúacnrrera'i 31116 35108 31688 32320 30784 33508 19212 16376 20004 22868 17794 18531 19615 

1 El dato del rotal anual obtenido mediante losdlculo!> trime!>tralcs puede: difenr con el total dd cálculo anual, pue!> en la rama O 1 agricultura los d.! culos anuales recogen la producción 
del "año agrícola" que en cada uno de los culmm 1iene una exTensión diferente a la del año calendario, mientras que los dlculo3 rrimestrale:. se efectúan con base en el \'alar que se 
agrega en cada trimestre del año, obteniéndose los totales anuales por !>urna de dicho:. pa1ciales. 
2 Rama 72a, cifras de ajusle por setvicios bancarios imputados. 
'Excepmando derivados del petróleo y ·carbón. 
'Cifras revisadas. 
P C1fras preliminares a partir de la fecha en que se indica. 
Si requiere mayor información consultar el a\'ance de información económica: ProducTo lmerno Bruto TQmesrral. 
FUENTE: Instituto Nacional de Estadística, Geografia e Informática; "Sistema de Cuentas Nacionales de México". 



POÚTICA.E.CONÓMICA. ·------------------
La Balanza 
Comercial de México 
en Diciembre 
de 1995* 

Las estadísticas del comercio exterior referente al último 
mes del año pasado, indican que la balanza comercial fue 
superavitaria en 434 millones de dólares. De esta forma, 
el superávit comercial acumulado de enero a diciembre 
de 1995 fue de 7 mil 348 millones de dólares. 
Por su parte, el valor acumulado de las exportaciones en 
los 12 meses de dicho año resultó de 79 mil 824 millones 
de dólares, lo que implicó un crecimento de 31.1%, 
con respecto al mismo periodo de 1994. 
Por lo que se refiere a la e..\portación de bienes 
manufacturados, obtuvieron un desempeño positivo 
en ese mismo periodo, alcanzando un crecimiento 
de 31.5 por ciénto. 
Cabe señalar que la información que se presenta a 
continuación fue elaborada por la Secretaria de Hacienda 
y Crédito Público y el Instituto Nacional de Estadística, 
Geografia e Informática (INEGI). 

• El útulo es de la Redacción. 
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1 l'I'I'RODUCCIÓN 

Con base en las cifras revisadas de comercio 
exterior de México, en diciembre de 1995 el 
superÚ\'it de la balanza comercial rue de 434 
1nilloncs de dlJ!;u cs (la inronnaciún opon una 
originalmente reportada indicaba un supcr~lvit 
de 484 millones de dólares), monto que se 
compara con un déficit de (-)un mil 688 millo
nes de dólares en el mismo mes de 1994. Con 
ello, el superá\'it comercial acumuhtdo en 1995 
sumó 7 mil 348 millones de dólares, como 
resultado de un valor de exportaciones de mer
cancías de 79 mil824 millones y de importacio
nes de 72 mil 476 millones de dólares. Este 
saldo comercial positivo contrasta cori un défi
cit de (-) 18 mil464 millones de dólares en 1994 
y viene a ser el primer superávit anual desde 
1989. 

EXPORTACIONES 

Las tran ... acciones de comercio exterior 
corrcpondicntes a diciembre vieron influidas 
por bctores estacionales, mismos que condt~e
ron a un superávit comercial menor que el de 
los meses precedentes. Esto se debe a que tra
dicionalmente el nivel de exportaciones de 
diciembre es m{ts h;~jo c¡uc los correspondien
tes a los dos meses previos, como consecuencia 
de que el nivel de producción de diversos sec
tores, principalmente del manufacturero, se ve 
afectado a la baja por el periodo vacacional que 
ocurre ese mes. 

Mercancías 

La exportación de rl1ercancías alcanzó 6 mil 
725 millones de dólares en diciembre pasado, 
con lo que crecieron 26.7% con relación~ al 
mismo mes de 1994. Para todo 1995 el incre
mento anual en las ventas al exterior fue de 
3!.1 %, la tasa más elevada desde 1980, ario en 
que ést..1. se vio muy favorecida por un aumento 
importante del precio internacional del petró
l~o. Por su pan~. en 1995 las exportaciones no 
petroleras aumentaron 33.6%, constituyéndo
se en la tasa más alta en los últimos veintiún 
años. 

Productos manufactureros 

En diciembre de 1995, se exportaron produc
tos manufactureros por 5 mil 645 millones de 
dólares, lo que se tradujo en un crecimiento 
de 3!.5% con relación a diciembre de 1994. Las 
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exportaciones del sector manufacturero no maquilador se incremen
taron 49.5% con respecto a diciembre de 1904, mientras que las de 
la industria maquiladora lo hicieron en 14.2%. En 1995 el valor de las 
exportaciones manufacture-
ras ascendió a 66 mil 81 O mi-
llones de dólares, lo que signi-
ficó un crecimiento de 32.6%. 
Las correspondientes al sec
tor no maquilador se expan
dieron a una ta~a anual de 
4i.l %, mientras que la~ de la 
industna maquiladora au
mentaron 19.2%. Los produc
tos manufactureros con ma
yor dinamismo exponador 
fueron los de la siderurgia, 
minerometalurgia, la indus
tria del papel y lo~ de la in
dustria textil. 

Productos petroleros 

En 1995, las 
exportacionés totales 
ascendieron a i9 mil824 
millones de dólares, 
lo que representa un 
crecimiento de 31.1 
por ciento. 

La exportación del sector petrolero asccndió·a 744 millones de 
dólares en diciembre, de manera que creció 1:~.1% con re:-.pecto al 
mismo mes de l ~)94. Tal de!-.clll pello reflejó un aumento dd volumen 
exportado, a-.í como una recuperación del precio mternacional del 
crudo, fenómeno este último, asociado al severo mvierno que han 
registrado algunos ele los principale~ países consumidores del ener
gético. Las exportaciones petroleras sumaron 8 mil 453 millones de 
dólares en 1995, monto 13.5% mayor al del año precedente. Tal 
evolución se expliCa principalmente por un 
precio más alto para la melcla mexicana de 
crudo de cxpnrtaciún, el cual pasó de 1 :1.8H 
ciúlares por barril en 19~)4 a 1 :). 71 dólares c11 
1\J\)5, 

IMPORTACIONES 

Mercancías 

Durante diciembre de 1995 :-.e importaron 
mercancías por 6 mil 291 millones de d91ares, 
dando lugar a una reducción de(-) 10.1% fren
te a diciembre de 1994. A lo largo de 1995 el 
\"alor de las importaciones toLa les fue de 72 mil 
476 millones de dólares, lo c¡ue se tradujo en 
una caída anual de (-)8.7 por ciento. 

Bienes de consumo 

Las adquisiciones de bienes de consumo fue
ron en diciembre pasado de 508 millones de 
dólares, monto (-)45.6% menor al rcgisu·ado en 
el mismo mes de 1994. El valor acumulado 
en 1995 por las importaciones de bicne:-. de 
consumo fue de 5 mil 335 millones de dólares, 
de ahí que hayan disminuido (-)43.9% con 
relaCión a 1994. Los productos cuya:-. importa
ciones mo~traron las caídas m:ls fuertes fueron 
automóviles, producto!-. textiles, alimcn~os y 
he hiela!-. y las carnes frescas. 

Bienes intermedios 

La importación de bienes intermedios ascen
dió a 4 mil 999 millone~ de dólare~ en diciem

bre de 1995, lo que re
presentó un aumento de 
3.6% con referencia al 
mismo mes del culo ante-

Productos agropecuarios Durante 1995, al interior 
rior. Las importaciones 
de estos biene~ efectua
das por empresas que 
pueden identificarse 
como exportadoras cre
cieron 32.4%, mientras 
que las llevadas a cabo 
por el resto de las lirmas 
:-.e contr;~jcron (-)~~l.WX:J. 
Durante IO<Io !~)~)!) d \',1-

En diciembre ele 1995, las ventas al exterior 
de productos agropccuanos fueron de 299 
m ilion e~ de dólares, lo que implicó una dis
minución de (-)6.7% con respecto a diciem
bre del aúo anterior. Este fenómeno se debió 
a meno1 <'-" c~ponacio11es de lcgu111ht-es y 
hortaliza:-., de lrutas frescas y de ganado, pro
ductos cuyas ventas al exterior habían sido 

· de las exportaciones totales, 
las no petroleras crecieron 
en 33.6%, siendo ésta la tasa 
anual más elevada de los 
últimos 21 <uios. 

extraordinariamente altas en diciembre de 
!994. Para todo 1995 las exportaciones 
agropecuarias a~cendieron a 4 mil 16 millo-
nes de dólares, cifra 49.9% superior a la observada en 1994. 

El .'lector extractivo 1~0 petrolero exportó producto.'l·por :17 millo
nes de dólares en diciembre pasarlo, lo que significó una ligera 
disminución de (-) 1.2% con respecto al mismo mes de 1994, la cual 
:,e originó po1= menores exportaciones de cobre en hruto y de sal 
común. En 1995 el valor de las exportaciones de este sector se 
acrecentó de manera significativa al alcanzar 545 millones de dóla
res. Ello representó un crecimiento anual de 52.8 por ciento. 

49 

lor de la in1ponaciún de 
bienes intermedios fue 
de 58 mil444millones de 
dólares, con lo que cre
cieron 3.4%. El dinamis-

m o exportador de la economía mexicana influ
yó de manera determinante en la evolución de 
eslas adquisiciones. 

_ Lo anterior muestra el hecho de que las im
portaciones de insumos que pueden a:,ociarse 
a la exportación se incremenLaron 30.2% en 
1995, en cambiÓ las del resto de insumas dismi
nuyeron (-)29.8 por cien lo. 
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Bienes de capital 

En diciembre se importaron bienes de capital por 784 millones ele 
dólares, lo que implicó una caída de (-) 30.8% 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 demás empresas se cayeron en 
(-)49.7%. Durante 1995 el valor de la<> importaciones de hicn(;.s ele 

. I!Í'XICO, EXPOHHCIO~ES E IMI'OI(]'ACIO~ES TOTAIJ'S 
(millonl'S de dólan-s) 

90 000 

80 000 

70 000 

1\0 000 

:w ()()() 
·10 000 

:10 ()()() 
~{) 000 

10 000 

o -!------""""-

capital fue de 8 mil 697 millones de dólares, 
de ahí 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 positiva y muy elevada, de 
33.4%; en contraste el resto ele las importa
ciones de estos bienes dismin'uyó (-)48.8 por 
cien tu . 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

ru1 ExporL'lciones 

FUENTE: Grupo de Trabajo sobre Comercio, Exterior: SHCP, Banxico t' INEGI. 

MÉXICO, SALDO DE L~ BAL~NZA COMERCIAL 
(millones de dólares) 
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(-)10000 
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~1-l 
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FUENTE: Grupo de Trabajo sobre Comercio Exterior: SHCP, B.mxico e lNEGI. 

• Importaciones 
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(-)7 279 ~ 1\iJ g~ (-)13 481 1 
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PRL\CII'.\lJ:.\ C\lt\CIHÍi.IIC \) llf L\ 11 IL\~/_-1 Cll.\IEHCI.-IL DÓIÍ'XICO 

Periodo 

199:1 
EneJo 
Febrc1o 
:\!-.loo 
Ab11l 
~layo 

Junio 
Julio 
Ago-.w 
Seplicmb1 e 
Octuhte 
1\m·i~mbJ e 
Diciembre 
1~9-4 

E.ne1 o 
FebJt'IO 

:\.lal'/.0 
Al mi 

~la~ o 
Junio 
Julio 
Ago-.to 
Scpticmh1 e 
ÚCiulne 
:\'o\·icmbn.: 
Dicicmb•'c 
J99i)P 
Enettl 
Fcb1t~IO 

Marto 
Ahril 
~la~o 
Junio 
Julio 
Agn ... ttl 
Scptit'mhJ e 
Octubre 
1\:micmbre 
Diciembre 

Exportación 
FOB 
(1) 

::\491 o 
3H:l4.1 
4-!54.'2 
4131.1 
4125.5 
4692.9 
4151.9 
4316 5 
44·16.9 
4923.7 
4fi-!9.2 
4679.0 

40WI.I 
4.:J:~l.3 
5155 5 
·-Hi:-)5.1 
:1/J~IIl. 7 
6316.0 
-17?J7.1i 
5271.·1 
T'l03T'J.1 
:)~ú!l.fi 

t)JOS.·I 
5~10.•1 

5!)!10.2 
60:t!.2 
6S1·16 
585H.H 
697D.5 
6()37.·1 
60H;l.4 
7115.7 
6~1Hfl.:l 

7-105 f.¡ 

71 :~6.6 
672fl.:~ 

~ FQB .. Jibre a bordo. 

Importación 
FOil 
(2) 

4615.9 
5052.1 
5716.7 
51R!J.9 
.:1200.4 
5929.2 
5537.4 
5286.1 
5502.7 
570.) 3 
5732.1 
5898 7 

5:1:12.0 
6035.6 
6-1~5.5 
1)07·1.:{ 
liú0/.1 
t19:l6.f) 
ti302 6 
W.S8.7 
fi5G7.2 
7l!l0.1 
7607.4 
6Y9.S 8 

62-JO.l 
5595 9 
63:1-! o 
.g)t)!).tl 

60311 H 
fi026.H 
53HS 9 
6-107.2 
607ti.5 
662H.l 
li-lfi 1 .1 
ti21Jl.5 

Saldo 
FOB-FOB 
(3)=(1-2) 

-1124 8 
-1 22R.IJ 
-1262.5 
-1058.8 
-107·19 
-1236.2 
-1~85.6 

-969.7 
-1055.8 

-7!:11.6 
-1083.0 
-1219.6 

-J.l62.9 
-150-1.3 
-1 :~29.9 
-1-119 2 
-1510.·1 
-lfi20 (¡ 
-15-15 () 
-1717.3 
-1532.1 
-163-1:.4 
-1499.1 
-16884 

-249 ~) 
436.4 
·160.6 
889 8 
9-12.7 
fi 10.6 
69:1.6 
708.5 
908.H 
837.4 
675.-1 
433 8 

Exportaciones totales (FOB)~ 

Petrolera-. 

Petróleo 
Tu tal crudo Otras b 

6fJ.t 1 
579.1 
681.3 
659.0 
6ü·IA 
6-17.1 
62H.3 
62·1.1 
605.1 
649.9 
566.2 
506.8 

sml.H 
47fi 4 
517.:l 
S91i.:l 
fit>..~.G 

6W.·I 
7000 
6117.0 
619.5 
fi75.H 
6Hti.6 
658 ·1 

681) 2 
m2o 
709.2 
6H7.2 
812.:~ 

75·1.4 
71 T'>.l 
786.8 
7;!!1.4 
595.H 
603.6 
7-1-1.-1 

5·1119 
520.7 
60:\.7 
589.0 
59·1.6 
5339 
5·10.9 
540.5 
53!1 3 
570.0 
468.5 
441.1 

·179.5 
·12K.3 
477.1 
5:WtJ 
,:,s:~ ~~ 

5~16.5 
Cr!O.:~ 

5SK8 
5·10.~ 
S!Jn9 
5::1!1.8 
575 6 

590.0 
5:~6.0 

n:m.7 
6~0.6 

716 f) 
6-11.1 
1).160 
w:to 
6~;!.3 

.:)0~.4 

5·19.6 
f>~l 1 

57.~ 

5:-:i.-1 
i-10.6 
fi9.~1 

69.8 
11 :~ 2 
87 ·1 
s:~ o 
69.7 
79.!) 
~)/Ji 

65.7 

30.2 
·18.1 
40.1 
tiG.3 
SH 
72 ~ 
59.7 
78.~ 
19.~ 

7K.9 
99.7 
.S2 S 

96.1 
96.0 
69.5 
66.fl 
9:> 7 
ll:l.'l 
69 1 
93.8 
93.~ 

9~.4 
5·1 o 
6'\ 3 

No Petrolera•, 

Agrope- Extrae- Manufac-
Total t·uaria'i ti\'~ turer.L'i 

2HH{i.9 
3~·1;'1 o 
3769 ~) 
3·17~.1 
~.JI) 1.0 
·HJ.I5.H 
352~ (j 

3119;!.3 
38·11.H 
427~.H 

40H'\.O 
4172 2 

:El79.3 
-!0.)-1.9 
'-11):-lH.~ 

•lll:JH.H 
·l·l~~u 
·Hi·líi !i 
.ji)?) 7 6 
·lll0-1.·1 
·1·115.1) 
·11:\7~J.IJ 

5·121.8 
·1652 o 

5304.0 
5·100.2 
6105.:~ 

5171.6 
fil ti7 2 
5SH:-\.0 
5:~07.3 

6:~29.0 

6~5~J.H 
686!.).7 
653~ 9 
5!JHI.O 

~U2 O 
32:1.1 
3?JH9 
2()·1 !) 

;!19.9 
160.3 
1~:~.·1 

118 4 
95.6 
1~7.2 

IH4.6 
22·1.7. 

~t)O 4 
39:l f) 
401.9 
:.!:11)0 
21!).2 
1 (j 1.·1 
lltd 
IOHB 
~¡.¡ :l 

1:111 
2~3.4 
:l20..3 

,:,0:1 3 
ti:n.~J 

li·ltl.9 
:~·16.2 

!t~tl.9 

2H2 6 
18:1.8 
1 ~}!.) 1 
162 2 
11>.~.4 

251.9 
;!99.0 

22.H 
2:to 
20 ;1 

2-16 
19 S 
19.5 
27.9 
20.9 
24 2 
2:~ 7 
25.6 
25.9 

3H.O 
22.7 
30.2 
2.~.2 

21l.H 
27 7 
2~1 !J 
~n ., 
25 ·1 
:w.H 
3:t6 
37 5 

:39.7 
:~7.1i 

52.3 
42.7 
55 5 
45 7 
52.8 
46.7 
41.4 
46.2 
47.3 
37.0 

2~7'2.1 

28~Hl.9 

3:~!10.7 

31H~ :"'1 

3'2'21 3 
3Htltl O 
~:n23 
3!1!13.0 
37'22 o 
4112 ~~ 
3~7'2 H 
3921 6 

3'2!10.9 
36:-lH.6 
42tlti.'2 
3777 1) 

·liS:!.! 
+1575 
:~~113.1 

-1-168 ~ 
·l;!~l:\V 

-171 :l. O 
51tl-! H 
·l;l~J.l.2 

-1759 1 
-17'2·!.7 
5·112 1 
47H2.7 
577·1 !:J 
5?'15·16 
512H.7 
fiOH:1.1 
60!1~) 2 
6tiT'60 
6~3:l 7 
56-15.0 

"Se rdiert~ ;¡ dcrüadm dd )'t'IIÚlt'o} petroquimicos. . 

Importaciones totales por tipo de 
bien (FOB)• 

Bienes de 
consumo 

!l;!J..J 
59·1.0 
¡),_q3 ~l 
65H5 
?í5:Ll 
61i7.5 
~i;;6,!J 

&115 
f>-IO.H 
706.1 
75:\.9 
765.~i 

615 7 
67:t~l 

777.~1 

711:~;) 

7H:t:l 
H0:1.:1 
W~1:~ 

SOI2 
7K l.li 
R9:~ 1 
9HO.H 
9~~ 1 H 

51 H.!, 
-liS 7 
-11'2 ·1 
38V.Ii 
401 1 
.J05.H 
3:H.I 
·H'i2;! 
420.0 
4fx'UJ 
475.9 
50S;{ 

Bienes Bienes de 
intermedios capital 

:~255.~~ 

3:169.0 
·1090 5 
361 :t2 
3713.2 
4~89 ~) 

11935 o 
:ns-19 
3~181 o 
4078 f'¡ 
·109'2.~ 
•109:-1.5 

:~~~~ 1 ·1 
4370.7 
·1!)12.:\ 
.¡~;).¡ 1 

47-17.6 
.¡ ~ ltl:!.?) 
.¡.¡~¡ 1 3 

flll:!tl.ti 
•17·10.'1 
f'l 1 :t-l {) 
;,31~J.O 

·IH~·I.3 

4HH9.\I 
·1·127.9 
5031.:! 
·1017.3 

. ·IS97 -1 
4H:lH.Ii 
·UG-1.5 
tJ2219 
:,oto.:! 
:"'J-15 l. 7 
5'17'2.0 
4999 5 

H11~l 2 
St-!9 1 
!H'2.9 
!JIH 2 
9:~:ts 

971.8 
945.9 
HH9.7 
HH0.9 
~120.7 

HHG.O 
w:n6 

~154.9 

9~1 1.0 
10!1:-,.3 
IOi")ll.H 
1 076.0 
1150.8 
11111 o 
11 :)7.9 
IIH;!.3 
1 J(i3 4 
1277.7 
1 '23~1. 7 

W~1.7 

liH9.3 
H?iO 4 
562.0 
7:lHA 
7ti'2..4 
fl\10.3 
721.2 
fi·l6 3 
70H.4 
71:{.2 
7H:~ 7 

P _Cifr;ls preluninan·~ a \Mrtll dt' l,t fed1.1 en g~1c ~e. mdica .. _ . . . 
~nta: :\ p.uur de J~IDI, .1~ Sl'llt'~ dl· e:-.po1 t.IC\Oil e 1mpm1ac1on Jnclu~eJ~ lo~ llu¡o~ hrutus de los \uoducto!>. e UJSUIJ\0'> que p:u t~np.m,·n el prof,~.~~o d~. nl.lqtula, l~or.lo mn~<.J, 1.1~ mte\";.1' 
cifra~ no son <:t1mparal~l.t'~ nJJI],¡·' que ~~.IHtblicab.ln ante t. im mente f!ebulo .111 edm1deo la ~uma< e lo'> p.trCI,IIes puedt! no Cf)Jilnd•r cun el tot.tl. St requ1ere ma)<Jr tnlorlll:ICIOII nm .. ultar 
el a\;lllce de mform.lnont·coiHillllC:t: B.tl.mLa Comercial ;\len~ual . 
FUE:\TE: G1upo de T1 ab.~j•) SIICP-Ba'\ico-I~EC.l, "Comercio Exterior de ~lh1c••" . 



ACTMDAD FINA.t~CIERA 

Agregados Monetarios y Actividad Financiera 
en Diciembre de 1995 * 

Cuadro 1 
11.\SI' .\!O~I·.T.IHI.\ 

Periodo 

Saldo, (M.i\I.N.P.) 
Noviembre 1994 
Diciembre 1994 
Noviembre 1995 
OicicmiH e 199!l 

Flujos (M.M.N.P.) 
Diciembre ¡yy,t ~Diciembre 199!"J 
Noviembre 1 Y9!J- Otcicmbre 19~l5 

Tasas de crccimtento anual (%) 
Novicrn hrc ¡gy;, - Novicm hre 1994 
Diciembre 1995- Diciembre 1994 ~ 

Base 
monetaria 1 

49.2 
56.9 
53.0 
66.S 

9.9 
13.2 

~) .1 
17.3 

Reserva 
internacional2 

43.0 
32.i 

104 o 
120.3 

87.6 
16.3 

141.8 
267.4 

Crédito 
interno neto~ 

6.2 
24.2 

-50.4 
-53.5 

-77.7 
-3.1 

-920.4 
-321.8 

1 Se define como\;¡ ~u m a de los billete' y mont·d<~' ~~n nrcnl·,¡cil.lll (en poder del público m{t\la cUa de los banco~) y de Jo-.depó'>ttosen cuenta corriente 
de lo~ banco<; en el Banco de México 
:.o Seg-ún o;e define t>n lo., Artículos 19 r 20 de la Ley del Banco de Mé'<ico . 
.'1 Se deline C'omo ba ... e monet:u ia meno:-. 1 t·~erv,l inwt nacwn;ll. 

Cuadro 2 
)IEillO ClltCiiL\\TE (.1111' 

Periodo 

S;tldos (M.l\.I.N.P.) 
Noviembre 1994 
Diciembre 1994 
i'\oviembrc 1995 
Diciembre 1995 

Fh~os (M.M.N.P.) 
Diciembre 1994- Diciembre 1995 
Noviembre 1995- Diciembre 199:, 

Ta~as de crecimiento anual (%) 
Noviembre 1995- Noviembre 1994 
Diciembre 1995- Diciembre 1994 

·. 

Medio 
circulante 

1411.0 
154.5 
14í.3 
169.9 

15.4 
2~.6 

0.9 
10.0 

1 Suma de billetes, monedas y cuenta~ de cheques en poder dd púhlico. 

Billetes y 
monedas 

44.4 
51.9 
48.3 
60.9 

9.0 
12.6 

8.8 
17.4 

Cuentas de 
cheques 

101.6 
102.6 
99.0 

109.0 

6.4 
10.0 

* L1' cifr.to; de 199t' :-.on preliminares L:.t.., vari,tctone' del tipo de c.unhio afectan la expresiún en nuevos peso<; de los componentes denonunados en 
monec\:1 extranjct·a de alguno' ele lm mdicadores aquí presentados, ~in que etto sigmfiquc un fltUo efecttvo de recurso~. Cuando este sea importante, 
!>e pte~enta ta cifta nommal y ht ~üust,td,t para neutratinr el efecto camhtano. 

52 El MERCADO DE VALORES, NÚM. 3, MARZO DE 1996 



Cuadro;) 
,\1 dii:G·\Illl ,\IO:ii'TAHIO ,\) 11'1.10 (,\1·1) ' 

Periodo 

S.ddos (M.M.N.I'.) 
Noviembre 1994 
Diciembre 19~H 
No\'lcmbrc 1995 
Diciembre 1995 

FlujOS nominalc~ (M.i\l.N.P.) 
Diciembre 1994- Diciembre 1995 
~oviembre 1 mJ5- Diciembre 1995 

Fhüos efectivo.-. (~t.M.N.P.):t 
Diciembre 1994- Diciembre 1995 
Noviembre 1995- DICiembre 1995 

Ta.-.a'i de crecimiento anual(%) 
Noviembre \~)95- Novlelllhlt: \~)~)4 

Dicielllhl e 1 D\>5- Diocmhre 1994 

M4 

670.2 
729.1 
840.4 
879.3 

150.2 
3H.9 

973 
:19.1 

2!l.'l 
20.() 

Ca~~~-~ión de .. ~~-~~~~~-a-
Múltiple Desarrollo 

409.i 49.() 
4:10.2 42.:) 
54."iA 70.0 
561 5 811.8 

I:H.J ~~(:{ 

\() 1 1 O.H 

98.4 :{!lA 
lli.2 10.8 

:tLI <\\.2 
:{0.!"1 DO.O 

Valores Billetes y 
Gobierno Privados SAR monedas 

109.2 29.4 27.9 44.4 
147.6 28.:1 28.6 51.9 
!O!i.2 24.0 475 48.3 
104.0 23.6 4H.!i 60.9 

4:l.li -4.7 19.8 ~1.1 
-1.1 -11.4 1 o 12.1) 

-tlO.G -4.7 1 \l H U.\ 
-1.1 -0.4 1.0 12.6 

-:1.7 -1 H •1 llD.~J H.H 
-2~).!1 -\(1.7 li~J .:\ 17.·1 

1 Incluye el total de rccur~o~ c.IJ1tadn~ del público por el ~i~tema financLeJ~> (,¡ tran;~ de lll\tl LHnento .... h.mc.u iu.-., de ,.,1l01n g:uhcJn,¡mc!Hale:.. de ,._1101 c.-. 
p1 }vado~ y del SAR), a~i colllo lo.-. billete~ y moneda.-. c~1 porjcr del púbhro. . 
- Excluyt: el efecto de las vanactone' dclupo de cambto 'ob1 e ]o, saldm (lc!H)Illl!l:Ld(,, en llHJIH'd,l l·Xtl .llljt:l a. 

Cu.tdrn í 
1:.\1'1.\CI(l\ 1.\ I'F.I;I( \1 lll: HI'CI;IISOS lll:l.l'(ii\1.\CO "' 

Flujos nominales Flujos cfectivos3 Variación porcentual 
_____ (M_,_!'J__,__!'\¡.P.) ·- __ (1\LJ'!l~'-1?,) ____ Q~ciefl!bre _1_9jJ_!?:º-_i~ie_ll!br~ _liJ~_'t 
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~ 

Captación integral total 104.8 20.6 78.4 21.2 18.2 I•I.H 
Banca múltiple 95.9 19.8 H9.7 20.3 ~4.6 23.4 

Captación propia 8l.l 23.8 74.9 24.3 37.0 35.1 
Cuenta de cheques M.N. -2.2 9.R -2.~ !J.S -2A -2.·1 

Sin nnctcse~ 4.0 1.9 4.0 1.9 2 [. i 21.7 
Con intcrc.'>c~ -6 2 7.9 r ') - J.- 7.9 -H.Il -H.n 

DepÓ.'>Ílü.'> con imerés y otros 11.1 2.2 •1.9 '2.7 16.11 l'l.O 
Cedes -3.3 0.0 -:1.:1 0.0 <H.~I .-:~7 .~1 

Bono~ ballcarios 0.7 0.0 0.7 0.0 27 '2.7 
Otros 13.7 2.2 7.5 2.7 •l:l.'l 29.1 

Depó ... itos en renta en 
días prestableodm. -0.4 0.4 -0.4 0.4 -5.0 -[>.() 

Pagarés con rendimiento 
liquidable al 
vencimiento 72.6 11.4 7'2.6 11.4 l31l.2 136.2 

Mercado de dinero 14.8 -6.1 14.8 -6.1 IIH 10.4 
con repartos 5.7 -4.2 5.7 -4.2 !:).4 HA 
En directo 9.1 -1.9 9.1 -I.!J 11.2 1 1.2 

F1dcicomi.-.os cerrados 
de inversión 4.4 0.8 4.4 0.8 32.8 :~2.H 

Soc1edades de inversión 
de deuda -4.4 1.3 -4 4 1.3 -29.1 -~!1.1 

Otros intermediarios 
financieros 8.9 0.8 -11.3 0.9 4.7 -7.7 

' !..1 cJ.ptaCLón •qteg:r.ll se dc!ine como la ,uma de lo:. recurso~ capt.ulo~ por ],¡ b.llJc,\ m(duplc .¡ tr.J\'é.-. de Jo.-. m~t• umcJHo~ u adLClDJJ,ile~ (t·,¡pt.lCIÚll 
p1 o pi a))' a tra\'é., del mercatlo de <lincn• y de Jos fidcit.:onu.-.o.-. y socJt;d.Hle.-. de im'cJ.-.tún, m,í, lo~ n:nu 'o' c:1ptado' po1 ot1 o' inH·Jmcdial io' lin;uJCH'l o., 
{h.mco.-. de de!'>arrollo, ~ociedMie.-. de ir:;·ersión no bancana.-.. casa.-. debo],,¡, cm¡11 n.1.-. de l.lclOt._\i<" y ,uTendadoJ ;¡, Jin,111nct ,1,). l'.u a n \l,u pi• amula
none'> al ag:1 f'gar ]o, rllfet entes concepl• ... •. ~·: excluyen 1.-t:. oper,Jnom·' t·ntre tntcnnedi.uto~ linaneten,~. 
lEn c~tc cu.tdro .-.e incluyen \u:,. 1ccur.-.o., ·:¡pt.tdo' p01 b .. mco!-. y ot1 o' miel nH:di.Lrll)., !in.llldcto' en el paí,. En c1mbu,. t·n d cuadto 11 n M: illdll}'t' 
adem.h la captación obtenida a lr<t,·t!.'5 rl· · :a.s agencia~ de banco:-. me:..ic;mo' en el e"tJ'<Ul.JCro. 
1 Excluye el efecto de[,¡.-, variaciones Jei •tpo de cambio 'obre los ~a!do~ deuommado' en m01H:da extranjera. 

53 El MERCADO DE VALORES, NUM 3, MARZO DE 1996 



' ,, 

C~r.ulr o ) 
1·1 \.\ \( 1 \ \\J 1· \Tl l 1>1' L\ 11 \.'\C \ \11.'1 1 IP! J; .\l.."l!'C!'<l!i \'il 11.\ ';{ .\J~::: ' 

Periodo 
Financiamiento 

total Al sector público2 

S:tldos (M.~f.N.P.) 
Noviembre 1994 
Oictembre 1994 
Noviembre 1995 
Diciembre 1995 

Flt~jos nominales (M.M.N.P.) 
Diciembre 1994- Diciembre 1995 
Noviembre 1995- Diciembre 1995 

Fhtiü'i efectivos (M.M.N.P.)~ 
Diciembre 1994- Diciembre 1995 
Noviembre 1995- Diciembre 1995 

Ta"as de crecimiento anual(%) 
Noviembre 1995- Noviembre 1994 
Diciembre 1995- Diciembre 1994 

523.1 
601.4 
708.7 
i21.3 

119.9 
12.6 

49.8 
12.9 

35.5 
19.9 

4.8 
11.6 
22.0 
27.5 

15.9 
5.5 

13.0 
5.5 

355.8 
137.4 

'Incluye cartera vigente, vencida y redescontada y el cr~diw de agencia~ de bancos mexicanos en el exterior. 
~Incluye gobterno federal y organismos y empre~as públicas. 
~Incluye empre-.as, particulares e intermediarios financieros no bancnrios. 
"Incluye la cartera redescontada con la banca de desarrollo y con los fideicomisos de fomento. 
~Excluye el e~ecto del tipo de cambio sobre los saldos denominados en moneda extranjera. 

Cu:1dro (l 
'L\\1.~ ilF 1\TFHJ., 
{promedio., mcn~u:tlc:.) 

1995 

Periodo 
Diciembre 

1994 Septiembre Octubre Noviembre Diciembre 

Pagarés 28 días 1 20.14 

Cetes 28 días 2 20.07 

lnterbancaria Promedio (TIIP)' 28.02 

I.nterbancaria de Equilibrio (TIIE)' 

Operaciones de mayoreo a 24 horas ~ 22.40 

11'romedio pondemdo de pagarés emitidos (tasa bmta). 
~rroniedio ponderado de colocaciones primarias. 
'Promedio aritmético de tasas semanales. 
1Promedio aritmético de tasa~ diarias .. 

32.44 

33.48 

35.48 

35.48 

34.19 

37.15 47.41 42.52 

40.32 53.22 48.55 

42.57 57.21 51.34 

42.51 57.43 51.35 

41.45 55.25 50.05 

Al sector privado' 
--Dire~tO · Redescuento~ 

447.9 
504.8 
610.6 
514.8 

110.0 
4.2 

56.4 
4.4 

36.3 
21.8 

70.4 
85.0 
76.1 
79.0 

-6.0 
2.9 

-19.5 
3.0 

8.0 
-7.1' 

Variación en 
puntos 

porcentuales 

Noviembre- Diciembre 

-4.89 

-4.57 

-5.87 

-6.07 

-6.21 
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POLÍTICA ECONÓMICA 

Acuerdo de ApQyo 
Inmediato a los 
Deudores de la 
Banca 
El presidente de México, Emes/o Zedil/o, atestiguó el pasado 23 de 
·agosto del año en curso, /afirma del Acuerdo para el Apoyo a Deudores 
(ADE), que se llevó a cabo en la residencia oficial de Los Pinos. 
En esta ocasión, e/jefe del Ejecutivo Federal es/11vo acompañodo por 
el secretario de Hacienda y Crédito Público, Guillermo Ortiz 
Martínez, del gobernador del Banco de México, Miguel Mancera 
Agrwyo, asi como del presidente de la Asociación Mexicana de 
Bancos, José Madariaga Lome/í, entre otras personalidades. 
En m momento, el Presidente Zedilla resaltó que este Ac11erdo se 
aplicará a la gran mayoria de los deudores, con un beneficio total 
para casi 6 millones df! quienes tienen adeudos menores a los 200 
mü pesos, y parcial para casi un millón y medio de deudores con 
pasivos mayores. 
Por su parte, el Secretario de Hacienda indicó que el Ac11erdo tiene 
como principios básicos ros/odiar, salvaguardar y fortalecer el 

. régimen de derecho como única vía para lograr la certidumbre y 
garantizar las condiciones mínimas de convivetJcia de los 
mexicanos, así como la necesidad de que existan condiciones 
económicas apropiadas para el cumplimiento de las obligaciones de 
los deudores, reconociendo el importante deterioro que ha sufrido 
la economía del país y la afoctación que ha ocasionado en las 
finanzas familiares y de las empresas. Agregó que los beneficios que 
traerá a los deudores serán el otorgamiento de una tregua judicial 
por parte de la banca,· la aplicación hasta por un año de tasas de 
Interés preferencia/es, cuyo costo, por la reducción de las mismas, 
será compartido por el gobierno federal y la banca; y finalmente, la 
condonnción, por parle de la banca, de la totalidad de los intereses 
moratorias. 
En su Intervención, el gobernador del banco central hizo hincapié 
en que la ayudo que se está otorgando a los deudores será por única 
vez y que la reducción temporal de las tasas aplicables a ciertos 
adetldos debe considerarse no sólo como un alivio para los 
deudores, sino como un estímulo para la restrt~e/uración de los 
créditos. Y añodló que el Banco de México no relajará la política 
monetaria a catiSa de las acciones de ese apoyo, pues, aseguró: "la 
única .Jormula para lograr el descenso firme de las tasas de interés 
es la. aplicación de políticas que produzcan la expectativa de una 
infúición declinante que·vaya siendo validada por los hechos·. 
Finalmente,josé Madoriaga al hacer una recapitulación de todos los 
beneficios que traerá para los deudores el ADE, mbrayó que éstos se 
harán extensivos a las uniones de crédito, arrendadoras 
financieras y empresas de factoraje financiero, que hayan sido 
descontados con la banca o los fideicomisos de fomento económico. 

INTRODUCCIÓN ' 

14 

El Acuerdo de Apoyo Inmediato a los Deudo
res de la llanca (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 múltiples. para ali
viar la difícil situación por la que atraviesan las 
personas físicas y empresas deudoras de la ban
ca. Reconoce, por un lado, que todos debemos 
responsabilizarnos de nuestras obligaciones y, 
por d otro, favorece la existencia de condicio
nes legales y económicas apropiadas para el 
pago y rcstructuración de las deudas. 

El Acuerdo complementa y fortalece los 
diversos programas que el gobierno federal 
y la banca han implementado para la restruc
turación de adeudos en Unidades de Inversión 
(UD!s). 

En la elaboración del Acuerdo se considera
ron diversos objetivos. El apoyo está dirigido 
principalmente a los deudores medianos y pe
queii.os y, tomando en cuenta la particular pro- · 
blcm<í.tica del campo, prevé beneficios especí
ficos para los deudores agropecuarios. Los 
costos son compartidos entre el gobierno fede
ral y la banca, procurándose que el costo fiscal 
sea el menor posible y que se distr-ibuya a lo 
largo de loo; aiios. Asimismo, se cuidó que el 
Acuerdo fuera congruente con el programa 
económico, no diera lugar a expansión monc· 
taria y no distorsionara el funcionamiento nor
mal de los mercados . 

Por otra parte, considerando h1 importancia 
de fOrtalecer la vigencia del Estado de Dere
cho, confOrme con el cual las partes deben 
cumplir con sus obligaciones, se evitó favore
cer a los deudores incumplidos sobre los que 
se encuentran al corriente de sus pagos. Por tal 
razón, la mayor parte de estos últimos recibi
r;:í.n los beneficios del Acuerdo, sin que tengan 
que dCctuar tr~í.mite alguno. 

Las características generales del apoyo a los 
deudores de los distintos tipos de crédito se 
seüalan a continuación. Asimismo, la Carta de 
Intención que se menciona más adelante, así 
como las condiciones particulares de los apo
yos se p~ccisan en este Acuerdo. 

BENEFICIARIOS 

El Acuerdo beneficiará a todos los deudores de 
la banca por los adeudos, denominados en mo
neda nacional o en UDis, contraídos con ante
rioridad a esta fecha, Por concepto ele: 
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• Tarjetas de crédito. 
• Créditos para la adquisición de bienes de consumo duradero y 

personales. 
• Créditos a empresas (a cargo de personas fí~icas o morales, que 

realicen actividades empresarial e~ en cualquier rama de la acti
vidad económica, incluyendo aquellos descontados ro11 la ban
ca de desarrollo y los fideicombos de fomento (:conúmico del 
gobierno federal). 

• Créditos para vivienda. 

Los beneficios del Acuerdo se harán extcn~ivos a los deudores de 
uniones de crédito, arrendadoras financiera~ y cmpre~as de ~~lCt<>ra
je financiero, de créditos que hayan sido descontado~ con la banca o 
con los referidos fideicomisos de fomento económico. 

DEUDORES AL CORRIENTE EN SUS PAGOS 

Lo~ deudores al corriente en sus pagos recibir:í.n lo~ beneficio:-. eco
IIÚJill('(J:o. del Acuenl( 1 ;¡pan ir del mes de ~epi ic1nhrc de 1 ~~~)5. :-.i 11 <Jllc 
ICII~an que cll:clu;~r lr;'unite ai~UIIO, :-.ienqH e y ( uando no llllt"l nun

pan la rcgubridad de sus pago~. 
Para efectos del Acuerdo, se incluyen en eMe :-.u puesto los deudo! e:-. 

de t:ujetas de crédit<> que tengan !Ja.\1:1 tres lllell:-.ualidaclcs VCJici<i:l:-.. 
Los deudores de créditos para la :vivienda recibir;_ín lo!-. beneficio~ 

a partir de la fecha en que restructurcn sus créditos en UDb. 
Los acreditados con adeudos ve.ncido!-t que se pongan al corriente 

en ~us pagos recibir:í.n los beneficio!-. desde la f{xha en que se regula
ricen. Aquellos deudores r¡ue regularicen sus pagos a m~b tardar d 
30 de septiembre de 1995 recibirán lo~ bencf"ici<J!-t de:-.dc el día 1(1, de 
dicho mes. 

PARTICIPACIÓN DE ACREDITADOS CON ADEUDOS VENCIDOS 

Los deudores que no se encuentren al corriente en sus pagos poclr;_í.n, 
de manera voluntaria e individual, párticipar de los beneficios del 
Acutrdo mediante la firma de una Carta de Intención, que e!-tlar;_í. a 
su dispo~iciún en las oficinas de los bancos a partir del 11 de sept iem
hre de 1 ~)~)!J. 

La Car1.1 de llllellción establece exclu:-.ivaJJJeJJtc la h11e1Ja V(lllllllad 
del banco y del deudor de negociar para llegar a un Convenio de 
Rcstructuración. 

Créditos a empresas, al consumo y personales 

Lo!-. deudores de créditos a empresa~, al con~umo y personales, que 
firmen la Carta de Intención, a más tardar el :m de septiembre de 1995, 
recibirán los beneficios del Acuerdo desde el día lo. de dicho mt:s. 
Quienes fi1men la Carta de Intención en una techa poMerior 1 t:dhir;_í.n 
los beneficio!-. a partir del día de firma. La obtención de h,s rdCridos 
beneficios quedar~i ~u jeta a que los deudores suscriban un Convenio 
de Restructuración con, el banco a más tardar el~ 1 de enet o de 19~H1. 
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Tarjetas de crédito 

Los deudores de taljcta de crédito que hayan 
recibido una notificación de pago derivada de 
una acción judicial (cartera litigiosa) dcbcr~í.n 
.\uscribir la Carta de Intención y llegar a un 
Convenio de Restructuraciún a nl<í.s tardar el 
:1 l de enero de 19~)6. Dicho deudo re~ gola
d.n de los beneficios del programa a partir de 
la fecha de firma del Convenio de RestrucLUra
ción. 

Aquellos deudores de t;ujeta de crédito que 
no estén al corriente en sus pagos y no hayan 
recibido la citada notificación (cartera en in
cumplimiento) podrán convenir, por teléfono 
u otros medios, a m;_í.s tardar el 31 de enero de 
1 D~)6, la re~truct uraciún de su .ldcudo. Los 
deudores que re~tructuren en el mes de :..ép-
1 iembre de 1995 recibir;in los beneficios del 
Acuerdo desde el día 1 o. de dicho 111es. Si la 
reslrucluraciún se acuc1da en IC<"ha posterior 
gozad. u de los beneficios a partir de e:-.a ICe ha. 

Créditos para vivienda 

Los deudores <!e crédito~ para v1vienda recibi
r~í.n los beneficio:-. del Acuerdo a partir de la 
fecha en que rc~tructuren ~us créditos~ en U Dls. 
Dichos beneficios están stüetos a la disponibi
lidad de U Dls. 

TREGUA JUDICIAL 

La banca otorgar;í unilateralmente a los deu
dores que no se encuentren al corriente de sus 
pagos, una tregua judicial hasta el 31 de octu
bre de 1 ~)95. Dicha tregua se cxtender~í. hasta el 
:11 de enero de 1 ~HHl a aquellos deudore~ que 
1 irmetl la rciCrida Carta de Intención. E.n vir
tucl de esta trcgtla,la haiiC:I IH> 1ealiJ.ad aci<)S 
y promociones de cobro en juicios civiles o 
mercantiles, salvo los necesarios para conser
var sus derechos. 

Este hencficio no se otorgar;\ de manera 
¡.{encral a las empresas cuyo adeudo tolal exce
da de 400 mil nuevos pesos. 

REDUCCIÓN DE TASAS DE INTERÉS 

La reducción de tasas de interés ~e realizar~í. 
conforme con lo que se indica a continuación. 
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Monto al que se 
Tipo de crédito Situación de la deuda aplica la tasa Tasa de interés anual Desde Hasta 

"1\ujcla de CJédilO Cartera al corriente Primeros N$ 5 mil :-l8.5%+ IVA Septiembre de 1995 Septiembre de 199fi 

Cartera en Primeros N$ 5 mil 38.5%+ IVA Convenio de Septiembre de 1996 
incumplimiento o Restructuración 

litigiosa 

Créditos al consumo Acreditados al Primeros N$ 30 mil 34%+ IVA Septiembre de 1995 Septiembre de 1996 
y personales corriente 

Acreditado'\ no al Primero:-. N$ :~o mil 34%+ !VA Firma de la Carta de Septicmbr e de 199() 
corriente Intención sujeto a 

que se suscriba el 
Convenio de 

Restructuración 

Créditos a empresas At:rt!ditados al Primerm N$ 200 mil 25% Septiembre de 1995 Septiembre de 1996* 
con·icnte en pesos o 

en UDis 

Acreditados no al Primeros N$ 200 mil 25% Firma de la Carta de Septiembre de 1996* 
corriente Intención SUjeto a 

que se ~uscriba el 
Convenio de 

Restructuración 

Crédito a la vivienda Acreditados en pesos Primeros N$ 200 mil 6.5% real el Firma del Convenio 12 meses después de 
o en UDis primer año 8. 75% de Restructuración la restructuración 

real años siguientes en UDis 

• Tr<\tándose de créditos P"ra el o;ector agropecuario, el beneficio de reducción de t<\sa de interés se extenderá hasta febrero de 1997, en lugar de 
septiembre de 1996. 

PAGOS MF.NSliAI.ES MAXIMOS POR CADA Mil. NlJEVOS PESOS llE AIJEUIJO PARA LOS ESQUEMAS DE I!ESTI!UCTlJRACIÓN 
lllSPONIIII.ES EN llllls* 

Tipo de crédito 

Crédito personal 
Tasa 15% en UDls 

Tarjeta de crédito 
Tasas 15% en UDis 

Empresarial 
Tasas máxima 13% en UDis 

Hipotecario hasta N$ 200 mil 
Tasas 6.5% en UDis c;l primer 
año y después 8.76% 

Hipotecario por el excedente 
de N$ 200 mil 
Tasa 10%en UD!s 

4años S años 7años 

27.83 

27.83 

22.75 18.19 

Plazo 

10 años 20 años 26 años 30 años 

14.93 

8.65 8.05 7.70 

9.55 9.00 8.78 
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&ESTRUCTURACIÓN 

Los deudores podrán rcstructurar y beneficiarse de lo~ plazos 
y de las tasas de interés p,rcvistos en lo~ programa~ propios de 
la banca o en los programas en UDb apoyados por el gohu.:rno 
fCdcral. 

Lo~ deudores de créditos que se rcstructurcn no pagar;in inte
rese:-. supcriorc~ a los previstos en el pum o anterior, ha:-.ta .... cpt Jcm
hl e de 1 ~)~)(), 

Entre las opciones, lo~ banco:-. incluir;ín rc:-.truuuraciom.:,.., con 
pagos mcnsuak.-. constamcs en U Dls. de conformidad con lo ~i
guicntc: 

Los pagos mensuales a que se refiere el cuadro anterior están 
cxprc .... ados en nucY<>s pesos del mes inicial.Esta:-. cantidades se acllla
lizad.n de acuerdo con la evolución del valor de la!-! U Dls. Si el deudor 
realiza puntualmcnlc los citado:-. pagos no quedar;.\ :.a ido a ~u cargo 
al final del plazo. 

Los programas en UDis instrumentado:. por el gobierno k· 
deral y la banca comprenden t;mto el Programa de Apoyo a la 
Planta Productiva Nacional y el Programa de Apoyo a lo . .., Dcu
dore~ de Crédito~ de Vivienda como lo!\ que conjunt;mu·nte con 
e:-.te :\cuerdo se dan ,l couocer para tat:jeta de crédito y cn':dt!os 
de~tinados a la adqui~ición ele hicnc:-. de conMuno dut a clero )' 
personale~. ' 

La banca se compromete a informar a los deudores las caracterís
ticas de estos programas de restrueluración. 

Una vez restructurados los créditos, los deudores clcber~í.n mante
nerse al corriente en sus pagos para con~ervar lo!-~ beneficios del 
Acuerdo. 

BENEFICIOS ADICIONALES 

Condonación de intereses moratorios 

Al llegar a un Convenio de Restructuración. la banca condonar;í 
los intereses moratorias, entendJéndOse por tales lo~ adicionales a lo~ 
que resulten de aplicar la tasa de interés ordinaria. 

A los deudores de tatjeta de crédito ~e les condonarán Jo~ interese~ 
moratorias registrados en el último estado de cuenta expedido con 
anterioridad a la firma del Convenio de Restructuración. 

Garantías 

No se exigirán garantías adicionales para las rcstruct uracioncs, 
salvo tratándose de empresas cuyo adeudo sea mayor de 400 mil 
nuevos pesos, en que los bancos podrán pedir modificaciotH.:~ a la!-~ 
garantías. ' 

Pagos mínimos de tarjeta de crédito 

Durante la vigencia del Acuerdo, los bancos procurarán reducir a 4% 
el pago mínimo que deba efectuarse en tatjcta de crédito, por los 
primeros 5 m,il nuevos pesos del saldo adeudado. 
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Gastos notariales 

En la restructura de créditos de vivienda, la han· 
ca absorber;:í el 50% de lo~ honorario~ de los 
notarios y de los ga:-.tos de rq,ristro, y ofreced al 
acreditad<> financiaJttiemo por el !jO% rc:-.tallle. 

IIENEFICIOS ESPECÍFICOS AL CAMPO 

Mayor plazo en la reducción de la tasa de 
interés aplicable 

En lo~ créditos al ~ector agropecuario, la apli
cación de la tasa del 25% anual !'le extended 
hasta el ~H de febrero de 1 ~)~)7. 

ParticiJ)ílntcs en otros l'rogramas 

l.<>S <ieud<>re~ ele cn.:·dito:-. agropcC\tari<>!'t <¡IK' 

ptlrllcipan en el Sitcca y en lo~ dem;i!-1 progra
tna:-. de Fira. también 1 ccthir~ín los henel'icio!-1. 
del pt c:-.eiue :-\cuerdo. 

Gastos notariales 

En la restructura de créditos agropecuarios, la 
banca ahsorber;:í el 100% de los honorarios de 
los notarios y ofreccní. financiamiento por el 
1 00% de los ga!'llO~ de registro. 

Ampliación de los plazos en las 
restructuras 

Las restructuracioncs de los créditos agropccua
lios comcmplarán un plazo de ha:-.t.'l 15 ati.os, in
cluyendo 1 re!'~ de gracia para el pago de principal. 

Otorgamiento de nuevos créditos 

Los bancos se comprometen a agilizar el otor
gamiento de créditos para capital de trab;~jo a 
los deudores agropecuarios que se CllCUentran 
al corriente en sus pagos y a los que restructu
rcn su~ adeudos. 

SIJPEKVISIÓN DEI. CUMPLIMIENTO IlEI. 
PROGRAMA 

La Comisión Nacional Bancaria y de Valore~. 
en u~o de sus facultades. supervisaní la debida 
aplicación por parte de los bancos de lo!-~ bene
ficios del Acuerdo. 
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CARTA DE INTENCIÓN* 

El Banco y el Clicmc convienen, de conformidad con el Acuerdo de Apoyo Inmediato a los Deudores 
de la Banca (el Acuerdo), buscar una solución que facilite al Cliente el cumplimiento de sus obligaciones de 
pago frente al llaneo, mediante la restructuración del (los) adeudo (s) derivados del (los) crédito (s) que 
se seii.alan a continuación, cuyos términos se mantienen en vigor hasta que sean rcstructurados: 

Tipo de crédito Número (en su caso) Fecha (en su caso) 

La rcstrucLUración clebcrú convenirse a m:ís tardar el 31 de enero de 1996. 
En atención a lo anterior, el Banco y el Cliente acuerdan no realizar actos judiciales, a excepción de 

los necesarios para conservar sus derechos, durante tm pla:to que venced el 31 de enero de 1996, en la 
inteligencia de que esto no implica dc!\istimicnto, remisión o renuncia de las acciones, instancias o 
derechos que a ellos correspondan. 

El Cliente se obliga a informar oportunamente al Banco, de cualquier acción o reclamación que otros 
acreedon .. "'" inicien en su contra y que pudieren aiCctar :.11 situación patrimonial. 

Por su parte, el Banco otorgar(t al Cliente los hcnd"icios previstos en el Acuerdo, en los términos que 
en clmi~mo se c!-.tablccen. 

----------------------" ___ de ________ de 1995. 

EI.CLIENTE !éL IIANCO 

Nombre Nombre 

Dirección: 
Teléfono: 
Otros datos de identificación: 

*En la'i C':uta\ dt.: imctH:tún <¡uc lo\ hanLo~ pongan a di .. po .. kiún de 'IU'I clLenLc'l \C dcbct-.i lllLluit el in,truuivo d~.: llenado 
I'IJrtC\I)IJtldictJ!c. 

18 EL MERCADO DE VALORES NÚM 1 O, OCTUBRE DE 1995 



LOS EF::CTOS DE LA CRISIS SOBRE LAS EMPRESAS EN EL 
SEGUNDO SEMESTRE DE 1995 

l. PRESENTACIÓN 

\.

fines de noviembre de 1995, d Centro de €:.tudios EconómiCOs Jel Sector 
/_'']_ Pr1vado (CEESP) realizó d levantamiento de su Encul!sta S<!mesrral sobre 

.L.. 1'¡ Situaciólf .1' P~trspectrw.JS de lw Empresas. la segunda del J.ño. La 
encuesta iC lplicó 3. J)j empresas mdustnales, .:omerciales ':'de sc:rvicios. loc:~.Ji. 

udas en el Valle de Me•uca. Guadal ajara. Monterrey y León. de Jcuerdo .:on una 
muestra estr.:mficada por tama1los y sectores que refleJa la e:;tructura del apar:Ho 

producuvo nacional. 

Durante d segundo semestre, la economía siguió desenvolviéndose en un entorno 
reccs¡vo, con elevadas ttasas de interés. presiones intlacionarias y alta incertidum
bre. El Prooucto Interno Bruto (PIS) en ese periodo continuó .:ayendo;: una tasa 
.>imilar. o incluso un po<:O mayor. a la de la pnmc:ra mit;:¡d (·58%), aunque por iUS 

efectos acumulativos en este penodo las empresas resm!icron. sin duda. el peor 
momento de la crists Es imporunte señalar. empero. que debtdo a lo imprevisto 
del ;:stallamiento de la cmis de tina les de 1994. las repcrcasiones m3s drama
ucas del c:1mbio en el .:ntomo se Jicron c:n los pnmc:ros seis mesc:s de 1995. c:n 
tanto que en el ~eg.undo >cmestre IJ.S unidades producttvas tendteron J adaptarse y 
a tomar medidas de disuntos upos para enf;entar la emergencia. Uno de los 
objetivos de esta encuesta fue conocer la evolución del dc:s.:mpeño de laS empresas 
en la segunda mitad del ejerctcto, dando segUtmtento a los ~sultaJos que se 
obtuvieron durante los primeros sets meses despues dd inicio de la crtsts c:n 
Jictembre :Je l9Q4, !os cuales fueron <::'l.puesiOs -:u la edn:ión antenor. Se evalúan 
los tmpactos de la recc:.ion :>obre 13s distmtJ.S ..lc:ivtdadc:s Je las :=:npre~as (\C:JtJ.S. 

tnventano~. uso Je !a .;::¡pac:dad. empleo. '!n•re ,¡troJsJ. JSI como las JC..:ton..:s ..¡ue 
plan..::m rc:.aliz3r p<~r.l 1\)n¡¡!ec:::rs.: Jur:tnte d Jtlo :JfÓ\.tmoJ. El ~em.t ..;oyumur:.d 
inc!uyo preguntas sobre lo1 J.pn:ci:lctón de lo::. cntrevt::.tado~ .lc<.:rt:l de :as postbtlt· 
J¡¡d..::s de .:x1toJ d.: la .1/lan=:l puru .'<1 R<!cup.:rociÓII EcmmmtGJ f.!REl, lo::. eti:t.:t\'::0 
de las mednJas Je c:~timulu a la inversión y el empleo rectt:n aprobadas. rcc:slruC· 
turación de :1d..::udos y utm::. 1emo~s c::.pec1ficns ~obre la coyuntura econumtc.l 

-------·-····~··-·· ---·-·--~-~~----

11. EL ENTORNO DE LAS EMPRESAS EN EL SEGUNDO SEMESTRE 
DE 1995 

2 

· • ...Cf..:.·· 

11.1 l\1ercado interno, producción e inventarios 

L
a situacsón de las empresas en el segundo $emestre mostró un detenora 
menos marcado que lo acxctdo en la primera p.llte del ai\o, pero en términos 
generales los resultados evidenc:an que las unidades producuvas siguieron 

desenvol.,.iéndose en un J.mbientc claramente recesivo Dur:lllte el segundo semes
tre, las ventas en el mercado IOCJI resuluron menores en ~59% de las empresas 
encuestadas, JI compar.irse!escon las de la primera mitad del año, en contraste con 
el 75 2% reportado en la encuesta ¡Jrevia. Mienttas que hace sets meses las ventas 
fueron supenores en 11.5% de los casos, .thora esa proporctón :>e incrementó a 
47 j%. Cabe enfatizar, sm embargo, que esta mejoría es bastante relatpoa, ya que 

G<áfica 1 
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El entorno de las empresas en el segundo semestre 
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toma como referencia el bajo nivel de la activtdad prevaleciente en el primer 
semestre. El aumento promedio de las venus (donde ocurrió) fue de 17.6%, en 
wuo que la disminución promedio fue de 25%. 

Al igual que en el pt"imer semestre, las empresas chicas o de menor tamaño 
siguieron siendo las más afectadas por las menores ventas, a pesar de que d 
porl:entaje .Jisminuyó de 81.2% a 58%. En .!I.S% de las empn::.as medianas !as 
ventas disminuyeron. con una significativa mejora respecto al 72 9% hace seis 
meses. pero las mis beneticiadas (o, mejor dicho, m<:nos perjudicadas) fueron !as 
grandes. ya que sólo 30.9% reportó caída de ventas en comparación con 70 9% <:n 
la antcnor encuesta. De la m1sma fonna. :1 porcentaje de reducción de las venw 

Graftca 3 
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El entorno de las empresas en el segundo semestre 

4 

fue: más ;!lto .:n lo.s o.:htcJ.s (~7 ~%), ;eguidas de !as medtanas (~3 7%) ~ las ~:rande:~ 
("20.3%) .-\1 contr:mo, d .lUmc:nm promedto de: las ventas m.is .1lto se Jio en las Je 
menor tam.l~O (: 1 A%), cm tanto que: .:n las medianas y ~randes t'ue tdéntico 

(16J%). 
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GRANDES 

Por sectores de empresas. el :wmento de !as ventas se dio con mayor frecuencia en 
las industriales (.18.9°~). iegt¡idas de las comerciales y de ,;ervicios (..J-l.O% y 
-0.6%, respectivamente). La dismmución de ventas afectó al 51 6% de las comcr
ci3.!es. al -lS.7% de lasJe servictos y a un poco menos de las industriales (4-l.O%). 
Asimismo. el porcenta;e de disminución de las ventas fue mis m:m:ado en las 
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El entorno de las empresas en el segunda semestre 

comerciales y de serviciOS (29 3% y 29.5%. en <:se orden). y ~n menor med1da .:n 
las industnales (22.8%) 

GráficaS 
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Por ctudades :>e observo una c1eru tgualac1ón de !as tendencias. en relación con la 
primera mitad dcllño. cuando las diferencra.s fueron muy amplias. En León las 
ventas fueron mayores parn 56.:5% de las empresas, en compa.nc1ón con el S.J% 
en el pnmer semestre, y simJiarmente en GuadalaJara este poreentaje aumenJo Je 
16.3% a 47.5%. U dispandad del Valle de ~te:dco n:specro al promedio fue 
mímma. y ahora el desempc~o menos favorable en este senttdo se dio en ~onterrey 
( 41.8%). En cuanto a la caida de las ventas, sin o:mbargo, .:n la ctudad rcgiomomana 

Gráfica 7 
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esto afectó J.l 39 2% de las t:mpr.:sas, en tanto que en d Valle do:: M.!,ico el 
porco::n1aje ascendió al 49%. 

Las menores venl.ls o falta do:: Jo::manda fueron d pnnctpal mottvn que r...~fectO lú} 

llll'eles de producttón. SL bu::n d porcent.lJO:: se redujo dd 62% al 51.4% de la5 
empro::s.lS encuesudas entre d pnmo::ro }' .:1 s.:g;undo semestres. probablemo:me 
como n:su!tado do: \a rebttva m<:Jora <:n las ventas ya comentada En segundo lugar 
se citÓ al Jito costo de! din<:ro o del financiamtento como ltmttanto:: Jo: la 
producción, t.lmbien con una tendo:ncia do::clinante (42_}% vs. 51.2%). en 
este caso por la gradual adaptación a !os nuevos nivo::les de pro:cios de !o5 
bienes y servtctos y de las proptas tasas do:: mten!s. La importancta de lo:> 
problemas asociados con d abaste.:tmtento de materias primilS se incremen· 
tó ligeramento: (do: 23.2% J. 24 3%), lo que podria o:xplicarse por el mere
mento de cos:o~ y su alta variabdidad rdactonada con la volaultdad .:::am
btarta y de la mt1acion en general Por Ultimo. pero de gran relevancta. 
do::staca la fuo::rte reducctón del desplaz;amtento ocastonado por imponacio· 
no:'i como ltmillnte de la producción. Esto afectó a sólo 13.8% de lai 
~mpresas. lo que compara favorablemo:nre con el 16 }% en el primer 
$emes He y. sobre todo, con el 19.7% reportado en nov1embre de 1994 (antes 
de la crisis). Es obvto que la devaluación dd upo de cambto frenó <:n gran 
m'edida la competencta de productos importados, pero no debe olvidus~ 
que o:sl3 )ituac1ón puede ier temporal. 

La distribución de las resPuestas .1 este tipo de limitantes de la producción tiene 
una alta regularidad en las d1stint.1S ciudades que cubre la encuesta, pero llama la 
ato::nctón la fuerte incidencta de los problemas de abasto de matenas pnmas en 
Lo::ón y, en menor medtd:~, Monterrey (45.2% y JO 1%, respectivamente) 
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El entorno de las empresas en el segundo semestre 

Gralica 8 
SITUACION DE LOS INVENTARIOS 

(Porcenta¡e de Empresas) 

415 

33.1 

~ ' ·¡¡ 
. 1 

2!5.4 

MENORES MAYORES IGUALES 

FUENTE: Encuesta CEESP. d1ciemore 1995 

En la encuesu previa no :>e detectó que las empresas tuvieran, en lo gencr:~.l. un oerio 
problema de sobreurwnwrros y, a pesar de que la reces1ón ha >Ido cons1der:tblemenle 
más grave de lo anticipado, la siruactón actual ~n ~te respecto no empeoró. El 
pon:en~aje de empresas que repor..l aumento de :nventlrios paso de 30.l%en el primer 
semestre a 33.1% en el se~undo. mumtraS que .:n las que mamuv1eron los mismos 
nJvelcs se incrementó del : 1.1% al 15 ~%. A medi::!a que las expectativas >abre las 
ventas se fueron ajustando J. la magnitud de !.:~. c:~ida del merc:~do. la proport:•ón de 
empresas que decidió m:unenerbajos o menores nive!es de m~311Ctasen sus bode••JS 
se redujo del48. 7% al 4 1.5%. El hecho de que no se haya presentado unaconstdernble 
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El entorno de las empresas en el segundo semestre 
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desacumu13cLÓn de LO Ventanos. se debe probablem.:nt:: .lb. .111110:1pacion de m.:jores 
ventas a corto plazo. parti..:ularm.:nll! l!n la temporada J.: tino:s de .lño. 

La utilización de facapacuiad instalada observó un importante J. vanee en la ~egunda 
mitad de ll)q$ {de 53.6% a 62.3%), Junqu.: s.:: mantio:no: todavíJ. muy por debaJO del 
mvel promedio en !994 (69 6%). S.: presenLltl..:ambios muy marcados por ciudades 
en m: las dos últuna.:; encuestas, como la disminuc1ón o:n d grado de uso de la capacid:~d 
en el Valle de ~1¿x1co (de 65 2% a 61 A%), lo que sug1en: que en esu rona la ..:ns1s 
siguió profundizindose: .:n Montem:y p3SÓ del 64.1% .:n el primer semc:stre :1 66 6% 
en el 5egundo, o:n lo que habría inf1u1do la opción de mcursionar .:n los me11:ados 
int.:mac1onales, y, sobre todo, la s1gmfic:~uva mejorí.t. en Guadalajara y León, ciudades 
que en el primer semesm: reportaron JXlrcentajes de uso menores al cincuenLa por 
ctento, :iliora ascendieron .:n 11 y 13 puntos porcentuales, respccti\ amente. 

11.2 Precios, rentabilidad e invE!rsiCn 

El fuc:ne repunte de los costos para 13 mayoria de las c:mpresa.s ..:n condiciones de 
un m.:rcado depnmido tiende a dificultar eltr3spaso de estaS preston.:s hacta los 
precios fin:~Jes De hecho, a nivel agregado se h:~ advertido una importante 
disparidad entre los 1ncrementos de los prectos de las materias primas, energeticos 
y prec10s productor.en general, por un lado, y la intlactón al consumidor. por la 
otra. en favor Je los pnmeros. No obstante lo lf1tenor, un do:vado porcentaje de 
las empres;u em::uo:suda.s (77.3%)cons¡dera que la relaciÓn de precios de venta de 
sur productos verlliS fru costos de los msumos ie ha mantenido en ~~~nnmos 
sim•laresa lo largo del año. De ho:cho, el porcentaJe en las que esta relactón aumento 
paso del 10''/o en d primer ~mestre al 13% en el segundo, m1entr:1S que sólo en 
9.~% de los C:lSOS los precios de vent:l fueron super.~.dos por los incrementos de 
cosros. Esto pareceria indicar que las empresas han preferido ajust.:ll' hacia la baja 
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El entorno de las empresas en el segundo semestre 

~us venms. en línea con las tendencias de la demanda. pero evitando $acrificJr 
márgenes a un grado que las descap1talice 

En muchos ca.sos ha .1yudado a esta esrrateg1a d encan:cimiento de los productos de 
Importación provocado por el ajuste de la moneda y la expectativa de que la depres1ón 
del mercado :>ea tempor31. Por Otra parte, las empresas no escin en .::ondicion<!S Je 
soportar demasiado tiempo la absorción de !o:> elevados costos de insumas y de oiTO 
upo (como. por ejemplo. los financ1eros), sm que ello !as lleve .1 una ilOJJ.c:ón Je 
gr.utdes perdidas. La pequelh mejoría de las ventas rq10rcula en la segunda mitad del 
año podría haber validado la convemencia de esta e:str.UCgia. Ello tamb1en 3yud3 3 
comp~nder los adecuados niveles de 3basto que ha prcscmado la economía a lo largo 
de esta crisis y la operac1ón nonnal del sistema de precios. 

De cualqu1er forma. la proporción de empresas que !ta podido incremenur ius 
unlldades .fubre venta.f totales disminuyó de 3 7 1% en la encuesta antenor .1 23 1% 
en la acru31 • .:n tanto que las que v1eron reduc1tlas >e elevó del 2-l.7% .11 51.1'%. 
Las implicaciones de e-.ta siruactón >crin muy negativas 1 cono plazo. ya que las 
empresas est:in a~otando sus reservas v Jhorros ¡Jara furur.lS inverstoncs. En ~ste 
senudo.la urgencia de la recuperación Jel mercado interno se acenrua m:is. ya que 
de posponerse por mis tiempo las empresas podrían llegar a su límite de res1slenc1a 
y a empezar a registr.u' perdidas insoporubles. 

En realidad. sólo una pequeña proporción de empresas está re3lizando nuevas 
inversiones. aunque tambiCn se aprecia c1erta mejoria. En el ;egundo semestre el 
porcentaje de empresas que lo luzo ascendió del17 .1 'l • .ú JS.S%. pero muy distante 
de más del 50% que planeaba hacerlo en este ai\o P:or :~Un. mientras que '!n el 
primer semestre 54.1% de las empresas pretendíaaumenur sus invet"Siones en mis 
del 10%, en la segunda mitad del afio dicho porcenrajese redujo3139 8%. El47.8% 
de las empresas que inven.ran efectuaran desembolsos por este concepto no 
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Grálu:a 12 
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m a) ores al 10%. lo que s•gmfica que el destino ser.i para labores de mantenimiertto y solo 
e.xsep;::on.!lmente pan l.1:unpltac:ón y/omodemtZJ.ciónde hc3pacidad msu!ada. Seput:Ce 
conc!Ul(. entonces. que uno Ce los pnnc1pales saldos de la 3CtU3l cnsis fue el freno casi total 
de la ~ .. onversion del Jparato productivo que venia re:J.Ii:cindo-.e hll!ita 1994. 

La neces1dad de contmuar fon.1leciendo las unidades productivas ;;e refleJa en que 
las empresas están decididas .1 invertir en 1996. El 78.9% planea hacerlo en !os 
próx1mos doce meses y de ellas el porcentaJe que !o hará en mis de 10% es el 
..l1.9%. Un3 ;;al ida ráp1da de la ..:risis y la recuperaciÓn de la est3bJhdad. la baja del 
costo del cn!dito y el xceso al financiamiento de mediano y largo plazos .::ontri
bu•ri :1 la matenalizactón de esta expectativ3. 

En t:fecto. dur:mte 1995 losfaclore.f que !imuaron las decuwnes de mvernón fueron 
el alto ..:esto del ..:redito (59:!%) y, en la segunda m1t:ld del ejen::icio, la tncenidum~ 
(SI A%) La dismmuct6n de !a demandaa.;upó d tercer lugar como factor lim1tante. si 
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bten atenuo:tndose su import:UICta ! t 1 re a t'wa respecto .t. o ocurrido en d prtmer 
semes~ (·l9% vs. 59'%) 

11.3 Empleo y salarios 

Den~ de _1~ gravedad de la crists, y en congruencta con los tndices otictales Je 
desocupacton, la SLtu.actón del l!mpleo tambten 1endió 3 ser menos mala :!n d 
segundo :>emestre. ~l.JenU'aS que en la 3ntenor encuesta 1, pi··• 11 1 c.. 1 J' · 6 ~ · ..,, 1 a 3L.ft.lr.l ISffil· 
nuyo en 1.6 .. Yo Je las empresas .!ntrevtsudo:ts. en la acrual c:sc: po.>rce1113je fue _.0 3% 
El empleo lC mantuvo .:stable en -'1.1% de las ~mpresas fr•••• ¡·o 6" 1 • . • • .1 J . ,, en e 
prtmer seme~~e. Y la contratacton de tr.lbajadores aumentó en 18. ¡~'• de ¡05 casos. 
en comparac1on con el ~ag~o 7.8% de hace ieis meses. AsimiSmo. ;:1 1ncremerno 
d_el ~mpleo (donde se d10) rue del 28 8%, super:l.lldo JI corres¡x¡ndiente donde se 
stgUJero_n presentando desptdos (2:::! 9%). con lo que ;e 10v1rtieron las negamas 
tendenctaS observadas en los pnmcrus seis meses del año 

La disminución del empleo SiguiÓ dandose pnncipo:tlmente en [a . _ _, 1 · · 3 ~. luuu:>trta 11 en os 
~rviCIOS (4 ,y, Y ~3.6o/o. respecti .. Jmetue). ~ en menor m<:l.lida en el c~mercio 
(J0.8Vo). En cambto .. ahora las en.pr::sas de ma,or tamaño son •-· .. 'd . -~•-m 
proporctonseesure uctendolaplantalaboralí519%) ;;e·•u1dasde1 .. r ·• • ("1 -·~') .~· "8"''1 ' '> ~~,;,\IC.lS . .)•Q 

Y mcumnas (-> ·--~t Empero. la variJ.ctón de! empleo por tamai\o de .:mpresa .:s 
mucho~asalta.m las..:tm.-:ri{·25.'7%).que c:n !as m~:dian.u ygrandes(-:::.r.~v .¡ -:-~ 
n.:spc:cuv:um:nte). ;-.luc:htlllentc::. todos •!Stas oth.li.:Jdores ..!.:ben ~'alua~ en Íi.u:c:,in 
Je I.IS graves_ .:ondtctone:. que O:Jr:ll::l::17lron 'o~ ¡mme:-os ><!IS mc..:s d.: !a crt~ 1s. ;x¡r 
lo _4'lt! !a m.:JOna ~be .._,¡t~llkl""\c:: como la moc.:r:~ción .Je !as ~ .. ,lJe-nv.lS nc~au,JS. 
tn.lS qu..: ..:omo <!VIdc::ncm ~k quo.: 1a ~uu.a..::ón J.: la c:::onomia lC h.JnonnaliL:Hio_ 

Po~ ciudades. la si!uaci,~n dd .:mpleo prcs..:ma marcad:t:. Jifcn.,11::~. En Monh::-rev 
Y ( ouad:llaj.tra. la pbnulla laboral h.1 ~...:~uiJu di~minu~cnJu muy pur encima J~l 
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promedio (~9 ~%y ~5'%. respe::tivamente). en el Valle de :vtexico ~sro ocurre erl 
~O 5% de \as ~m presas. ~n tanto que en Leon \a perdida de empleos,;.: da <!O ~5 8% 

_de los C3SOS C.tbe rec:ord.tr, sin .:mbargo. que en el pnm.:r :;emestrc la 
redu~cJónde la planta laboral en León fue con mucho la mis signific3U'wl Tambien 
en ;sta ciudJd ;e reg1stra ::1 m.l)'Ot porcentaje de empresas ::n las que :>e ha 
relfliCtado la contntactón de a-abaJadores (:l7.\%), :;eguuia de Guadalajaro. C:!7 5%). 
:-.tonterrey ( \2.i%) y 31 último el V3lle de \-1é-..:ico ( 11.6%). 

Por upo de empleados, los principales ..1fc:ctados han seguido siendo Jos obreros 
~30'%), un poco menos que hace se:s meses (38 3%), mLentr:ls que la proporctón 
de o:mpleJdos de ~·uello blanco se mcremento Je ! 3A% a 15. 7%. 

Los mere mentas la/anales contracruales en d SC'5undo semestre promediaron l :::!i!~o. 
pr.icticamente lo mismo que ::n la primer.J. pane del .:ldo ( II.S%). En este sencido. las 
relac1ones labonlc::s han opendo bten .:n cémunos generales, debtdo al muy .:onoctdo 
Jebtht:mw:nto de !a demanCa pcr mano Je obn y de las condictones -;enerale:> de la 
economi:~. y las .:m presas. A medida que se 3c::ntúe !a contTatac:ón de trabajadores, 
la extgem:ia de :1umentos ialariales podria tom:1r fuerza; sin emba:rg.o. la perspo:cti\la 
ncerca de la prÓ\.Jma revistón salarial e:> también de 12% (.:n adiciórl a lo:> aumentos 
del salario mimm<l programadc:> pandic:embre Je 1995 y abril Je !996). en linea con 

los pronó~ucos oticiales de una inflación menor en \996. 

Por v1ra ;¡arte. en '!Sta ocasión ~ pre..enró una baja iellStble en ~1 porcemaje do: 
:mOreS.~.!> oJUe h.:lll n::Uiz::tdo IIIUth/U:uC:uues .:rr .'os •.:umrams ~-vlec:nns ¡:¡ara \'iOC:Jiar 
:.al~os ..:<1;1 ~roduct1~1dad. Entre d prim.:ro y ::1 ,e-,;undo ,.emt:stn:s Jid1.1. proporci0n 
pasó .tel j 1..3% alllJ :J%. toque :>oJna haber >tdo 1nflU1do pur los modesc~) tnc:-cm~>tllll'o 
:;abriat~ <'1101".! !do.,; ( tniCriorcs J. !a intbciOn) . .r.t como .1 !a diticulud de 

1
as .:mpro<t> 

pata compro~eler.ie .1 ocor~ar esnmu!os extras en las .J.Ctuales conJictllt\e'> Jei u1c:1::adll 



11. EXPORTACIONES Y COMPETITIVIDAD EN AMÉRICA DEL NORTE 

S 
1 bien el m~trr:adu <?TUrno ha ;igntfic:ldo una :m portante oportunidad para 
muchas empresas en el segundo >eme~ue nos.: .tprecio una ml!jona e:-.lr.l.llr
din:J.ria respecto a los o~v3I'Ices reportJJos por 'as empresas en la encut:sra 

prevta. El pon:entaJe de ~mpresas que exportaron o estaban a punto Je ho~cerlo 
aumentó sólo liger:~meme (37 5% vs. 35 9~ •J y. de la misma forma, la propocrCLOn 
de exportaciones a ~e mas totales pasó del 21 :% en d pnmer iemestre a 22.9% en 
el ;;egundo. Por otra parte, la Jzn.im1ca Je la demanda por exporta..: iones :;e ha 
empezado a moderar .\lientras que en ::1 primer iemestre 70.1% de las empreSJ.s 
exportaban de manera crecteme, en el segundo semestre ~ta proporcton se redujo 
a 57 .9%. Para :!3 6% de las empresas la demanda mtemac10nal de sus prot.luctos 
se estabilizó (en compar:1ción con 15.3% sezs meses mtes), y se redujo en 1 S.5% 
de los casos (vs. 14 6%). 

Todos estos indicadores apuntan hacia la esubdinc:ón del potenctal e:o;ponador 
de corto plazo de las empresas. ya sea como resultado de un menorcrecimiemo de 
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sus prm..:1pal!!s mer..::Jdlli <!\ternos (se antic1pa que la .:conomia esradoun1den~..: 
perder.! fuerz.1..:n los pru\1m0s mest:s). o por la falta JI! cap.1cid.ld msrabda para 
!!SOS propós1t0~ L.1 rl!<.:uperacion Jet mercado interno. aunque hgc:ra, tambi¿n 
podría estar rcencauz.1ndo ..tlgun.t producción ..ti merc:1do local. sobre todo ~~ los 
margl!nes de utilidad en !gs merc.1dos locales son ml!jore~ que los de fut:ra. 
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En realidad. los esfuerzos de las empresas que exportan han resultado mu~ 
exitosos, iObre :odo si s.: toma "!n cuenta el enromo un dtl"icLI y la f:1lta de ..tpo~os 
institucionales generaliz:~dos y accesibles Entre los factoresc1tados como limuan
res a la labor r!:r:ponadora destac3 en primer lugar el acceso al financz:1miento . .:on 
una ponde:-J.ción ;;upertor a !a asignad:1 en el pnmer iCmestre (jO.i% vs. ~7 5%). 
La falta de demandaextemaocupó el segundo iugar~2-t.::%), en tercero !a ausencia 
de mformaciün sobre mercados externos (2~.3°1o), superando a la par1dad 1:! l.]''o). 
En este último caso, intlu~e tanto d impacto de la devalu:1ción sobre los costos de 
las msumos importado:> ~amo ;;u alta volattlidad e tmpredec1bilidad. CJ.be enfati
zar, ;;in embargo, que •JO buen número de los factores que obstaculizan la .u;tivtdad 
e'tportadora son de urden msmucional (reg:ulactones, trámttes. falta de m forma
ción), los cuales, en principio, serian susceplib!es de solu.::ionarsc a .:orto plazo 

En efecto. y rdactonado con lo antenor, una vez más el gr:1do de uuli::aciún di! lor 
.u:rvtcius di! apoyo a lus ~xportadores resulto muy baJO (! J•/o), in..: luso inti:rior a 
lo .:: .... presado en la o;:ncuesta lntenor ( 1-l ~%) Tamb1en en compar.lctón ..::on ~1a..:e 

:>CIS mo:~..:s. hasta 1a.s emprcs.Js gr.~.ndes baJaron ;>u grado de uolizJ..:IÚil Je <:StOS 

s.;rv:cto::. (de ::<J 1% a :1.2~;,¡_ Es'1mporunre ieñalar que ~::.ros ;..:r.i..:ios . .::~an<Jo 
se f\:CtbeLt. ~on muy Jprr:cLados por ;;us ~neric:ano5. pues i: CJ% de dio~ lo:> 
considero comu muy ltgmjic.·uttwl~. ::.uperando al 6Q .i% de: la en,;ue::.t..t p . .bad..t. 

En otro orden J..: ..:usas.!:~ contianza de las cmpre:.as en su ~·apttc:tdtu.l d~- .-om('t.•trr 

'-'" d mc:n::ulo Jc .lm.f, :,·¡¡ d!!l .Vorte ;<.e ~l!J:UIO dcterior:mdu En ..::-.ta .:x;.z-.ión ~l•lo 
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Cu¡¡dro 3 
F;.CTOH.ES LL\IIT-\.'iTES OE LA~ EXPOIHAC10r'-ES 

(Porcenta¡e de Emprnu) 

Zo. ter. 
semntre t.emestre 

Acceso a linanoam,ento 275 
Falta de demanda externa 223 268 
Panaad del peso 11.1 206 
Falta de ¡nformao0n51tramltes 209 195 admlmStratNos 
R&gUlaoorutram1tes adm!l'IIStratNos 14 3 162 
Problemas de 111fraestructurattransp "' 13.1 

Capaodad •nsufio..~ente 20 5 111 
Barrms de entrada a mdos Mtemos 131 100 

·20 
semestre 

307 
247 
212 

223 

163 
115 
99 

10 a 

•¡ L.lll em~sas puclleron reSI)OIIder mas de un /¡C:Gr ~Gr ~que len tcuHu <>0 rleee$J~namente 

~•oo 

47% de las empresas respondió afirmaiLvamente, ~n comparaciÓn con ~9.9% .:n el 
primer ~mestre y con cirras superiores JI 70% hasta unes Je la cns•s. Es :nuy 
probable que esta perdida de oonrianza ~ or1gine en el .1(1\erso .:ntomo tntemo 
que han .:nfrentado las .:mpresas .:n este aiio. pero tambi6n .:n f3.ctores reales .:nmo 
la impostbihdad de :)Cgu¡r invirtiendo .:n la modemLLJc¡ón y ampliac•ón je ;as 
plantas • .:1 .:levado endeudamiento y la falta de recunos para compensar 3. corto 
plazo las lesiones al aparato productivO provocadas por la recesión. 

Entre las razones mis Citadas por las que rro se está .:n .;ondicLOnes de competir 
sobresalen los altos CO)tos (de materia pnmas. del crédito, tletes y mano de abn 
capacitada), SoegULdos de la pand:ad (por :>u imp:~.cto .:n costas e impredec1bihdad), 
falta de apoyos gubernamentales. incertidumbre y falta de .;apac1dad economtcJ. 
En C31ttbLO, las que sí pueden competir se 3poyan en cJ.Iidad y precios competitivos, 

paridad iubvaiuada. menores costos y mano de obn barata. Cons1derando que 
ambos grupos de empresas se de~nvue[ven en .:[ mismo entamo. las difercnctas 
de pert:epc:ón tendrían :iu origen :n la muy conocidJ. ~eterogenetdad del aparato 

productiVO mc:xic.111o. con empresas modernas y compeutivas de gran tamaño ¡la 
minoria), por un lado, y un gran segmento de empresas con fuertes rez:~gos y 

limitaciones de todo tipo, por el otro Nu.:..,amente es útil reiterar qu.: tanto para 
las empresas que pueden competir como las que afirman lo contr:ltio, la paridad 

Cuadra 4 
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no ocupa un papd .;entra!, .:n tamo que el .:nfasts se pone en factorei re3.1es de 

precio, calidad, costo Jel capital'! apo;.os <!n '5eneral. 

Graflca 18 
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IV. APRECIACIÓN DEL.PROGRA~A ECONÓMICO PARA 1996, 
R~ESTRUCTURACION DE CREDITOS Y ACCIONES DE LAS 
EMPRESAS PARA ENFRENTAR LA CRISIS 

U
no de los objetivos de este apartado fue evaluar la percepción de las 
.:mpresas acerca del progr.una económico anunciado unas cuar.tas semanas 

antes del levantamiemo de la encuesta (Aiian:a para la Recupt!raczón 
Económtc!.I). incluyendo tanto meras económ1cas pat3. 1996 como algunJ.S de las 
pnncipales medidas de <:stimulo a la invers1ón y a lacreac1ón de empleos mc!u1da.S 
en el.iRE. 

En primer lugar. las expectativas de éxito .tSignadas por las empresas al ARE 
son muy parecidas .t. las correspondientes al programa de ¡Jrinc1pios d.: mJ.no 
(PARAUSSE). El 56 3% Je las cmpresa3 considelil quedARE cumplird regular· 
mente sus objetivos, cifra ptic:ticamente idéntic.:Ll la del progf'3ma lilterior, pero 
el porcentaje de .u¡ucllas que opman que no tos cumplird es un poco más Jita 
(38.4% vs. 35.9"/o); iálo 5.3Y. afinnó que cumpliri bien todos ~us ObJetivas. El 
mayor grado de J.ceptactón se dio en Mantem:y, con un 69 6%, seguido de ~ón 

{56.5%), Valle de M•buco (54 30Jo} y Guadabjara (.&S.SOJ.). Por tamaño de empre· 
sas. el mayor grado de acepl:I.Ción del..tR.E se da entre empresas grandes (61 5%), 
St!'Jl'idas a una distancta no muy lejana por las merlian35 ych1cl.S (5i.O% y 53 j%, 

respcctiv:tmente). Por sector de activ1dad, la mayor probabilidad de éxito !o otorgJn 
las de servicios (61.5%), en segundo lugar !as comen:1:J.Ies (58 2%) y al úlumo !as 
mdustriales (55.1%). 

En cuanto a los incenlivos jücalcs 11 !a urventOn y a la cncrcrón de empl!!flS 
acordados en el .~RE. 3::.5~'• de las :mprcsas los consideró ¡)OSitro,os. J.unquc 
Ciertamente predomino la pc:rce¡x:ión de que son insutic:emcs 1pocu utrac/11 r;1 <::1 

lugar de utrucmos) -\ poar de que .:stán .:nfoc:ldas a las -:mprcsas ,Je t.lm.1ño 

pequeño . .:Stas t'u¡,:ron :as que .:xpresaron su 11\.l~.)r <:sc:.:plici)ffi0 r::J 2%). ;:n 
companciótl con l5A% de las grandes y 12.·Wo de 1.15 nti!dian:lS Es probabl.: que. 
en adlc1on o1l pc::queno monto pcrc1b1do de los estimulüs. !as .:mpresJ.S pcqudias 
.:ncu.:mrcn prohlemauco (u costoso) aprovechar l:~l.:s benctlcios. por no.:ont:lr con 
IJ. .::struc:ura ..~dmini)lr.!liY:l lteeCS.llla. Por sc.'1;tor de .1cuvidad. -tuienes en mayor 
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NO CUMPURA SUS OBJETIVOS ,., 

CUMPUAA REGULARMENTE SUS OBJETIVOS 56 3 

FUENTE; :ncuesta CEESP, diclembrOJ 1995 

proporc1ón los consideraron no atractivos fueron las mdustriales ( 17 J%), seguidas 
de las com.:rclí:~ks ( 16 5%) y las de servic;os (7.7%). 

Por otro lado. las grandes .:xpect.Jt1vas que se fonnaron .:n los primeros meses del 
año acerca de lprov.:char la Jevalu.1ción Je la moneda para SUllllwr 1mpor~acioncs 
se han Jtenuado de man.:ra considerable En tanto que <!n la encuesta previa-' L.:% 
de las empresas aseguró que la nue~a paridad le pennmria sustttUJr tmportaciones, 
aho~J. :se porcenuje disminuyó a 28.5% Es dcc1r, 71 %%de las empresas :10 ha 
:>usti!Uido productos importados m espera poder hacerlo, pos1blemente por una 
ev~luactón mas objetiva de las condlcJones dd merc:~do y de las proptas empresas. 
351 como por el h.:cho Je que se :>Jga cons1der:mdo 3 la actual subv:~luac 1ón Jel 

Gráfica 20 
OPINION SOBRE LOS INC~i~~TIVOS 

FISC.\LES DEL ARE 
(POI'Canta¡a da &mptasas) 

23.3 

;J 

:¡ 

115 

,¡ 
:1 ,, 

POCO ATRACTiVOS ATRACTIVOS NO ATRACTIVOS 

FUENTE. E'1C1.1es:a CEE5P, diCiembre 1995 
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peso como un fenómeno temporal T:unbu.~n '!S c1erto que 1ún <!S temprano para 
observar un c:unbto drastico .::n d patron de la .::structura produo.:ttva, asi ..:amo la 
falta. de ~:stímulos y apo)OS dir1g1dos a promover dectdtdJmente <!sta postbilidad 

Graftca 21 
EFECTOS DEL\ DEVALU.\CION DI LAS DI PRESAS 

(Porcenta¡• de empresas) 

71.5 

,., 

o 
~SUSTITUIDO 

:wcffTACIONE9 

'" 

nu , .. r¿ lJ] ... 
FU 

NQ PEAOEAA 

I.E ?EP.!IUnAA 
RECUPEAAA MEfiCACO 

FUENTE. Etlcues~ CEESP. Qi~;~emore 1995 

En el mtsmo sentido se respondió 3 la pregunta je si la devaluac1ón perm ttli1Í. 3 !as 
empresas recuperar participación d~ mercado. El por,;;enuje de empresas que asi 
lo espera se redujo de .W.]% ~ el pnmer ;;emestre a 25 ::?.% e, incluso. el 
correspondiente :~las que .:suman que segUJran perd1endo partiCipación Jumentó 
de 5.4% a 6Ao/e. Es pertinente Obsel"'\\ar que'!! deterioro de dicha percepctón afectó 
por iguala. todo tipJ y wn.Wo de empresas Todo esto corrobora la concepción de 
que la paridad subvaluada por SI sola es insutictente para mducir a cono plazo un 
mejor desc:mpdo del apar.lto productivo. >i no va acompaña.da de polític:ts 
dirigidas a capit:úizat este upo de ventajas 

En la encuesta mterior, el meuntsmo para la nestructurac1ón Je ous1vos de 
mayor relevancia era 1!1 de Unufad~s de InversiÓn (UD/s). En 1; JCtual. la 
pregunta ~iró en tomo al Programa dt A/i~1o a Dt11dores (A. DE). Si bien 17.7% 
d•: 1,,:; C:iilpr.:>as ha recurrido a este mecanismo y 11 9% planeaba hacerlo (al 
mome010 de re.:~lizarse el cuestiona.rio), la gran mayoría (63 6%) no planeaba 
utilizarlo. Es ventad, sin embargo. que el ADE .:ontiene un mecanismo .1utom.i· 
t1co de .reestructuractón para cierto ttpo de pas1vos, pero de cualquier manen 
las empresas o=nttevis~das .:n aparie:'lc1a han reacctonado ~:on poco entust:tsmo 
:1 <!sta ;Jropuesta... De hecho . .l\.:'% :o <.:onsideró ;omo bwmo !!Ir r.:1er1M ..:Ulo{. 

un poco menos qut: la c:tltticlc!ón atnbuiJa .1 \.1~ UD!s (4] 7%). SI 1-t.S% 
J!innó no conocer el programa. aum.¡uc .::ert:unente este pon.:entajt: t.:~ muc!10 
mas bajo que el asignado al de UDis (~5.9~'•). 

El escepucismoque estosdatosarropn probablemente provtene de la gravedad Jel 
probh:ma de ::ndeudamicmo de las empresas. ti-o.,:nte a lo <.:ual los esquemas de 
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Grafica 22 
RES'I RLCTCK.\CIO~ !JE Olli.IG-\CIO~ES CO" EL .\DE 

(Porconta¡e de Empresas) 

"' 

'" 
'_ji . ' 
: • 1 

11.9 
~ 

' ·' _ ____:; 
'10 ~I.JINV. f'IA P'lANEA ..0 nEt<!: 

~EESTIIUCTIJAAR ~EST~IJC'ruAAOO ~ESTRUCT\;AAR Qlll..QACIONES 
iANCARioOS 

FUENTE: Encuesta C.:ESP, dtCI&mbre :~95 

apo::.o lucen tnsutic:entes TJ.mbién podría mtlutr que m1entras lls q:nub .10 

mt:joren :iUStantJvame:~te o. ¡Jeor aUn. c¡ue la snuac1on empeore. las t<=~~~~:cn.::--l
cJOnes tienden 3 perder efect1v1dad. Sin !mbargo. como se ~eri m~ Jdelan¡e. 'a.5. 

<!m presas no han descartado ia opc1ón de te!Structuí.lf sus criditos en 1996 . .::.u:-:Jo 
un meJOr desenvolvimiento de la <!conomia. (ventas) han mas necesano y util :;;e 
11po de acctones Pese 1 todo. la evaluactón que las empresas tienen acerca U<! la 
pos1bi\idad Je que a corto plazo se vean obligadas J. suspender -::1 pago do: >us 
obligaciOnes tinancler3s ~1gue s1endo remota. PJ.r:l 56 3% Je ellas <!StO no ~S 
probable (frente a 55.8% hace :>e1s meses), es poco probable p.1ra d 3-1.0~·~ (\S. 

Gráll~;a 23 
POSIBILID~ DE St:SPE:'\SION DE 

?AGOS DE LAS E:\tPRESA.S 
¡Por~;ema¡e de Ernpr•sas) 

'" 

NO i;S 
PROBABLE 

,., n. 
¡ 

. 1¡· 

. ! 

L ___ i: 

FUENTE. !:.ncue:ota CEESP. acemore 1995 

2.S -""' PAOBAdL; 
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H 6%), prOb.Jbl~ en d 7 1% de los ~a5o5 (v5. 7 8%) y m u} prob.1bl~ p..1r..1 d 1 6% 
(vs. 1.8%). 

En lo referente 1las ..1cciones que plan~an realizar las empresas en 1996, ie ..1precta 
una imen~a labor p.ua !a presen.ación y d tOrtalecun1ento de !as un1d..1des de 
negoc1o. Sobresakn, entre una ampha-~ama. !a inu-oduccion de nue~os productos 
(-H.7%). reestructul.lr .!deudos(.!! 9%). ya .;.;:a con los mec..1nismos vigemes o a 
la espera de nue.,.os, fonn.ar a!ianllS con compeudores, proveedores o dientes 
(40 3%), !a reorientación hac1a el mercado e'temo(J:!.5%), eliminar productos no 
compemt.,.os (25 3%), emprender .:ampañas publ1cnarias l:3 :!%) y sustitUir im
portaciones ( 1 l. i%). 

Gráfica 24 
ACCIONES PARA i'O!H.UECER LA E~P:tESA E:"i 1996 

{Porcal"lla¡e de Empresas) 

FUENTE: Encuesta CE:;SP, aic:emtml 1995 

21 

V. EXPECTATIVAS 

22 

E
n ~eneral. las e~pectall.,.as de !as empresas para d próllimo año son 
moderad3.menteoptimtsta:>, tanto en !o relau.,.o a la S1tuac1óndesus un1dade'i 
de produce ion como del entamo macroeconómico. Como ;e me:1C1ono en 

los apartados corrl!spondi.:ntes, ;e planea reacti.,.ar la inversiÓn en 1996. J.¡ puesta 
en marcha de di ... ersas acciones pa1.1 foru!e::er lo-; negoc1os y !a po5cbiliaad Jeque 
e! entorno general mejore en comparaciÓn con el que prevalectó a lo largo d<! 1995. 
El crecimtento ttsperado Jel Producto Interno Bruto fPIBJ ::n i996 es Jc j 9%. • 
super1or a !a meta oficial de 3%, y del r..mo en pantcillar de i 5%. El uempo 
esperado para la nonnal1z::u:iún Je !a situacion senenl Je la empresa. sin embargo. 

es de 16 meses. un poco mis que lo pre>~IS!O en la encuesta .1nte~1or ( 14.1 meses¡ 

Cuadro 5 
EXPECT\TIVAS "\IACROECONO"\liC.\S PA:~.\ I'J96 

PRODUCTO !NTERNO BRUTO 
CREC!M!ENTO DEL SECTOR/ACTMDAO 

!NFLACION 
SALARIOS CONTRACTUALES 

3.9 
75 
385 
12.0 

La erpecwuva de injlac16n parad pró"<imo allo ::s de 38.5%. muy supenor a la 
o tic ial {20.5%), aunque es interesante notar que el pronóstiCO de las empresas plra 
1995 elaborado a med1ados de este ano fue c-ertero (5::!..3%}. Esta e'i!lmactón 
:;eneralm<:nte se ve innu1da por las tendencias de sus costos y Je la apree1ac1ón 

de -;us propios mercados. 



':'.COMENTARIOS FINALES 

N
esrro un1verso de empresas encuestadas logró sobre\·ivJr J. la crtsis con 

relauvo O:xito en d segundo lemestre. al presentarse un desempeño me:JO:> 
dram:itico de lUS .. entas ~ J.l 1rse adaptando a la) condlci<.:llles recesi\ as. 

Tambren los indicadores sobn:emplea mosuaron cuma meJOfJ, pero todo dio debe 
entenderse end sentido de ~.:aidas menos pronunc:adas y no como el in1czo de :1lg:Un 
repunte. Además, al compararse con la Situación queprevakció .:n la pnmera m1tJd 
del ano. los eti:cros tuvieron un .. mpacto a~umulativo. ~estaca que d ·:igor 
exportador ha peraido 1mpulso y que no :>e regtsua.ron meJ\Jras :>ustantp .. as .. nos· 
trando que se e.sti aprox1mando al limite de este potenc:al J corto plazo. deb1do a 
la falta de c:1pacidad instalada. nuevas inversiones y la .lUs.:ncia de :~poyos u¡stitucio· 
nales de gran enverg:uiura y alcance. 

Las acciones de apo;.o y estímulo a la inversión;. creactón Je empleos contenidas 
en el ARE ruvreron unafw•orable accptlctón. aunque las empresas las consideraron 
insuticientes ante la lravedad de los problemas que enfrentan. En cuanto a la:. 
perspectivas para el pnlx1mo año. preven una mo::jora sJg:mfic:mva ~n el ntmo Je 
actividad y mayores inversiOnes, pero las pre~ IStones de intlactón iuperan en 
mucho a las metas >Jtic1alcs. 

Aun tomando en cuenta las mejoras re!auvas en diversos Jmbttos citadas por las 
empresas. es claro que muchas de d!J.s :>e cncuemran en cllim1tC de iU resiste:Jcia. 
¡>~Jr lo que es crucial que !a r~upcra..:tün de l:l a..:ti\idad eoconómtcJ y la estabilil..l· 
ción de fas principales variables macrooeconómic:as ~ alcancen en el plazo más 
br~\e posible, a tin de que el JPJr:l!O prodw.:ti'o deJe de resentir problemas 
ldicJonalt.:squcamenaccn senameme iUS pos1bilidadesJe .l<Jbrevn.encia y progreso. 
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ANEXO 

Paro fines informauvos 'f de comparación. en segu1da se pn:sentan los resultados 
-· d-"' i como la estructura de la muestra de la Encuesta a n1vel nJclonal y por .. 1u uues,JS 

de empresas encuestadas. 

lndus:nal 
Comerc:al 
Serv•oos 

ESTRUCTURA DE LA MU!:STHA 

TIPO o¿ E'\.1PR!:SAS O:NCUESTAOAS 

Numero de 
•m presas 

323 
91 

39 

Ch1ca Mediana Grande 

38 1 
220 

18.0 

(Pon:•nta¡e de empntsas) 
49 8 12.1 

670 11 o 
74.4 7.6 

Total 

,, 
101 

•• 



Nactonal 
MéliCO 

G~
L~ 

Mont~-

Anexo 

RESULTADOS POR CIUDADES 

VE="'TAS E !'o El.\1~RC.\OO ,'o,\CIOi' \l" 
~ (Po~nta¡e de E~F,~!.,',~L.-..-..-.- ~ 

Mayores Iguales Me_~~s 

47.5 &.8 45.4 
470 J.4 496 
47S 
sas ... 75 

1 6 
190,_ __ 

450 
419 
39 2 

•¡ En ~c:on can respeao 411 semestrlll .vllenor 
Fl:ENTE. Encunta CEESP. c11oembre 1995 

VE'lT .\...; rO!t T\,\1,\ '.o DE E.\IP!{[SA 
!Porcentaje de Empresas/ 

Chica Mediana G~~,. 

Menotes Mayores ,\.tenores Mayores 
Nactonat 51.0 38.0 418 50.8 

,";;''-----"'7.";;''!_---"~~'!_----'M"'on_ores Mayores Jo.-, ---- ·s9· 5 --
Mex1co 652 33.3 45.0 50.4 34.4 62 5 

Guadalafanl 632 316 407 500 28 6 11.4 

Loan 47.1 592 292 ,., 75.0 25 o 
Monterrey 500 357 40S 42.9 o o 55.6 

FUENTE. EnQ.Iestl Ce.ESP. lltOIImbre 1995 

VE~T.-\S POR SECTOR 
~rc_an~je de EmEeS;JS) 

lndustnal Comerctal ServiCIOS-~--~ 

Menores Mayores Menores Mayores 
Nacional 44.0 48.9 516 44Ó 

Menores May_~res 

48.7 43.6 

M'""' 453 52.2 611 352 529 353 

Guadata¡ara ... 41 S 435 522 375 563 
Loon ''" 576 667 333 

Mont~ 403 371 182 72 7 667 -~!__ 
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AU,\1E~l'O n¡.: L\S · ... t:'IT,\S 
(Vanación respeC:o al pr1mer semes:te de 1995) 

27.7 

n ' 
18 S ' 

16 2 

1 ll 
F="'? n : •' 

1 
[1 104 

1 - 1- ' ! n ! 
1 ' 

1 ' 
! ' . ; ¡¡ :_j i :· 1' ,_ L__!; 
~ -----" 

NACIONAL MEXICO GUADA.LAJAAA MQNTE~REV L.eON 

FUENTE: Encuesta CEESP, diCiembre 1995 

Financtam•emo 42.3 35 9 37 5 69 4 43 8 
{escase!laJto costo) 
AbasteClmtento ée Z4.J 18 1 ZO 3 45 2 30 1 
matena pnma 
Oesptazan·uento por 13.8 15 3 10 9 11.3 \3.7 
tmpo~a"""'"'''''-c-------ccc:ccc-c:c:c-::cccccccccccccc---ccc:c:-

., Lu ..,pres41S puo:Uron rasponaar mas ae un tac:or. pot IQ qua la' ~·~~ 110 noce~narnern. 
~m<~n 100 

FUENTE Encuesta CEESP. <i•oembra 1995 

~ITUACIO-.; DE LOS l."'oi\'E:\'TARIOS 

-~---"""~t';P~..!~~~ de Empresas) 
________ Ncoa_7_ion.al Me_,uco Guadalajan. 

JJ.1 321 282 

León ~M;',';,t;.;;y 

JJ8 J97 Mayores 
IgualeS 25.4 270 266 226 219 

_ ~enores ~-,~-- -~9 ___ --~5_!_. __ ~.!.._ ___ 38.41 

FUENfC :nC'..1eS1il CEE5P :liCemDre !995 

-----~-~~-~- -~~ ·- --~-------· ,--~-- -. 

- ., .· ~ 



NACIONAL 

UTILIZACION DE LA C-\P.\CIDAO 
(Porcanla¡a) 

61.4 

= i' 
i 
' 

588 

~ 

654 666 

~¡ 
1' 
i ~ 

1 
1 
!. ,, 
1 

· L : · 1 
--~ --~ ·---~ L__, 

MEXICO GUAOALAJAAA LEON UONTERREY 

FUENTE: Encuesta CEESP, dic1emtlre 1995 

355 

NAC!ONAL 

• 

REALIZACION DE: IN".CRSIO:-r.;ES 
(Porcentaje de E:'nprasas) 

42.5 

35.8 ¡1. 33.9 

' - i i . 1 
-,; 1 1 . 1 ! 1 
- 1 ¡ . 1' 1 , _, 

1 ! ¡: ¡: 

Ul 'i !i 
i ' !: 

'-----" 
MEXICO GUAOAlAJAAA LEON 

29.1 

il 
1 : /1 

WONTERREY 

AJENTE· Encuesta CE!:SP. dic1embr~t 1995 

--~---~-- ·-···-- - ·-·--· 

Anexo Anexo 

27 28 

Flnanc,am¡ento 592 588 538 83.9 .. 8 (escaseL'alto c.::.sto) 

OISffilnuCion C:e .49.0 <8 7 su 387 55.7 demanda 

lncertJdumcre 51.4 500 "' 661 --~1-~-
•¡ Las ~mpn!saS ~t.C:·eron 14sponder mas c:a un factor. por lo que Jos \Oiale$ no nec.es.an~rr.ente 

surran tCO 

FUENTE Encuesta CEES? d1c.embra 1995 

Nacional 
MexlCO 

Guadala¡ara 

L~on 

Monterrey 

EMPLEO ?OR íAMAÑO :lE EMPRSSA 

(Pon:enta¡e ele Empc,.,i:ii'ol e-----,;;;;"";;;-¡ 
CHICA. ,.¡-E01ANA GRANDE-

Aumentó OISI'I"Inuyo Aumentó 

1!5.3 41.3 HU ,, ,. .. 122 
263 579 298 
,. 5 26' 500 

35 643 '" 

01Sffilnuy6 

38.2 
374 
<07 

''" •2 9 

Aumentó 

17.3 
94 

143 

500 

Q,sm•nuio-

51.9 
as a 
<29 

o. o 
333 333 

FUENTE. E1Qie5ta CEESP d1Cemt1re 1995 

OISMISL"CION CEL EMPLEO 
l'JattaClón respec:o a1 pnmer semes:nt áe 1995) ¡=¡]n 

' 1 1 
1 1 . 

1 
1 

1 ¡ U! ! 
·25.0 ~ 

n 
1 d 

' il 
1 r ~ 

-20.3 

·29.3 

1==¡¡ 
' 1 ' ¡ 

¡: 
l. 
i, 
~ 

·24 5 

N.A.ClONAL UEXICO GUAOAI.AJARA WONTEAAE't lEON 

F'JENTE: éncuesta CEESP, diciembre 1995 



DIJ>LEO POil ~ECTOR 
(Porcentaje de Empresas) 

Anexo 

~---·-=--- ·-'·jiJQusTRIAL COMERCIAL -s¡fRviCIOs= 
"AUmentó 01smmuyó Aumentó D•srrunuyo Aumento D•sminuyo 

.·,--o-o"'naJ::----·201 433 132 30.8 121" 

Mex1cu 13 7 44.7 58 31.5 "' Guadala¡ara 29 3 46.3 343 28 1 125 
la~ 390 27.1 
MIÚ.terrey 129 53 2 9 1· 455 16 7 

FUENTE. Encuesta CEESP, d1c:ambre 1995 

.-\U~fE~TO DEL E~1PlEO 
(Vanac16n respecto al pnmer semestre de 1995) 

45.3 

28.8 

438 
29< ... 
18 7 

n ... 
UDDO 
MEXICO GUAOALAJARA MONTCRAEY U::ON 

FUENTE. Encuesta CEESP, diCiembre 1995 

l TILIZ.\C!Oi'O OE LOS St:RVICIOS DE ..\P0\'0 .-\ l.\S ::::XPCRT.\CIO"'ES 

------,~---·· _.=.l~~~e_nta¡e de !:m presas¡ 
Na~~~a~--~-XICO Gui!.d.JI3e!!._ León 

Silosll$0 130 129 125 177 
Notosusó 37oJ fl71 875 323 

FUENTE. e:.cuesta CEES? 1~ 1995 

Monterrey 
10.1 
999 

29 JO 

E'IPKESAS QL:E EXPt)RT.\S O PL\:"'E.\~ H.\CERL:J 
(Porcenta¡e de Empresas) 

42.7 ¡il: 37.1 375 

i -~ :i 
= ' 31. . ¡; 

. 
287 = 

==¡: 

r: : ! 11 

~""]: i ¡\ ll 
:. ., 

1 

m ·, ~ 
1 [. : 1; ' : 
~ - ~ ~ 
~ 

NACION ... L MEX!CO GUAOAI.AJARA LEON MONTERP.EY 

FUENTE. Encuesta CE::SP. dlCJembre 1995 

TIPO DE CRGANISMOS UTIUZAOOS PARA E.XPCRT.!.R 

BANCGMEXT 
Prcgramas SECCFI 

P!TEX 
NAFON 

ALTEX 
Umon de 
Conces10nanos 
CANACINTRA 

OTROS 

(Pon:::enta¡e de Em__e,re,.,as) • __ .__., 
Tama~o de eJ!!P!'~sa 

Total 

S2.7 
356 ... 
u 
u 
1.7 

3.4 
10.2 

Choca Me<l•ana 

600 684 

400 31 6 

100 2.6 

00 26 

100 00 

00 00 

00 53 

o o 132 

45 5 

"2 
00 
00 

9.1 

00 
91 

EXPECT -\TI V.\~ OE L.\ S E\IPRf.S-\ S SOBRE EL \Jll:: 
!PorcentaJe de Empresnl 

Nac1onal Méx.tco Guadala¡ara_~~-nterrey 

Cumphra 01en sus 
otl¡euvos 
Cumo11ra 
regutarmenle sus 
oo¡euvos 

5.3 

50.3 

<.1 

50 

No cumpttra sus l8 4 41 O 
. oo¡ettvos ___ __ ______ -----

FUENTE E."'cuesta CE::SP 1oe>emare 19'95 

50 .. " .. ' 56 S 

•• 2 400 

--- --~~-· --

1 

l 
i 
1 

1 

1 
--------·---, 



Anexo 

I.\11'.\CTO l)f: L \ Dt:\',Ll".\UO."'I !'OH. T,,,\1 \ . .;;,0 [)f. t:.\U'I!f.S-\ 
11., SV~ TI rCIIlO J,\II'OH.T,\CIO'\ES 

-==========:i(P~, o~'~'~':":"=¡~o=d=o=E=-fl=~~!!,Sas~---~~------ Chtea Med1ana _G~·~oo~d~''---
22.0 29.1 44 2 

Guadala¡ara 

le~ 

Monterre 

232 313 438 
105 ~1 286 
~3 ~5 ~o 

101 na ~e 

FUENTE EnOJO$til CEESP, dloembre 1995 

1.\IPACTO DEL-\ DE\''ll ~Clüi'l ;•OH. T -\.\1.\ .;,o DE E.\li'H.E:'i \ 
LE Pf.R.\11TIR \ REClJI'EI~AR ~IERC \00 

Nactonal 
MélltCO 

Guadala¡ara 

Loon 

PorcentaJe de EmP.re$a~"------:--
Chtca Me<lt!!na, _____ ,o,,'':"c'c''-----
22.7 24.7 34.0 
130 

"' 41 2 
'.t r 14 J 

A.;ENTE ..,:neuesla CEESP d!OemOre 1995 

237 
29 6 
250 
214 

1a a 
429 
so o 
778 

MECANIS~IOS DE REESTRUCTURACIQ,-..· DE PASI\OS 
¡Pon:ental!je Emeresas¡ 

Nacional MéXICO Guad.lla¡ara León Montetrey 
UQIS ADE UDIS ADE UOIS ADE UOIS ADE UDIS ADE 

\tuy buenos 5.1 4.4 58 lO ,.. 8.3 6.7 65 50 51 
9iuenos en 43.7 41.7 394 409 438 48.3 43.3 367 56.3 418 c:ertos casos 
Raqulares 16.!1 22.1 180 250 200 • 11 3 15.0 194 17.5 25 a 
MatoS ••• 17.0 ., 155 7.5 27 5 117 21.0 38 76 

~g IQI !:;QilQC~ 25.9 14.8 29 5 156 26 2 66 233 144 174 189 
FUENTE. :ncuesta CEESP dcemllre :995 

REESTRUC!URACION DE OBUGACIONES S;.NCARIAS 

------------------.---luP,oeno~o~n~edeEm~~saso::--~-:----~~::::= 
Nacional MbJCO Guadalaj.Jra León Monterrey 

____ __,t¡OIS Ap~ UDI!L_AC_LUQI.LAD~IS ADE....J:LQI_~OE 

Ha 3.8 177 4] ,, 91 26 3 17 "' 25 152 reestruc:urado 

2':anea 2U 
:e-estructurar 

11.9 16' 3.1 27.3 100 i6 1 :6' 350 190 

No cianea 1·l.9 ...<"MSUJ.u: ___ 70.4 "' 775 636 637 ~a 1 ~8 1 02 5 658 

FI..ENTE S1eues:a C.EESP JICUtmore 1555 

--------~--~=· 
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J'O..,I!lJLII)\Il IH" :-.l-',f'f.,'\-,JO,'•IlE 1'\CU:-. DI 1.1.' t \il'i>l '\" 

-----~----~-=J~on:el]~i! ~ Empr~.S.~~~=~ 
__________ ~_aci9n~ __ Méllt~_---º-.u_ad~I!Jjara __ ' L~Ó~ •· 

Muy procable 2 6 4 3 1 3 
Prooacle 71 65 38 113 
Poco prooaole 'S4 O 32.3 33 8 32.3 

.. No es probable __ 56_:! ____ 569 __ . __ ...§.!.!_ ___ ?§ ~--
FUENTC: C:neuesta CEESP <lt<;.emtnl 1995 
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ATRACCION DE TALENTO 

"Las empresas más 
atractivas para 
trabajar" 

la crisis que ,.,ve nuestro pau ha 
impactado fuertcmcme a la estructura 
producuva, stendo una de las princ1palc:s 
manifesta¡aoncs el achicamiento de las 
empresas con la consecuente reducc1ón de .. ,.,,,, 

¿Cómo se refleja esto en l.u e'(pectaU\'aS 
ypc:TSpCCU\'3S de empleo de los profestOniSW 
maicanos? ~,En qué upodc empresas colocan 
sus apuestu para deu.rrollane? ¿La 
incentdumbre que vivtmos modifica su 
lealtad o el apm:1o por su empleo' 

Estas son las cuestionantes que el grupo 
editorial de Mana¡emcnt Today planteó para 
realiz.at la maJCN que por quin1.1 OQStÓn 
plCscnumos a nuesuos lectores. 

Ll muestra estuvo integrada por .&?8 
estudiantes de pos¡rados económico
administrativos e in¡enierilcs de las 
si¡uiemcs insutuciones educativas· Insmuto 
Tec:nolópco Autónomo de Mé:uco (IT AM), 
Unhemdad tberoamc:nc:ana (UTA), Instituto 
Tccnológu;o de Estudtol Supenores de 
Monterrey (ITESM), Universtdad 
Panamencana (UP), Unnenulad Nactonal 
Autónoma de México l UNA.\.1). U nt' ers1d.ld 
La Salle {ULSA)y Uni,mtdad de Montmey 
(UDEM) 

Un aspc:ao interesante que se de m a de la 
invcsugactón es conocer el perfil de los 

esludt:~niC'S de ~sgr.ada, la que al muma 
ltempo dice mucho de IJS org;mizaciones 

El 96'"1.de los entrC\ISUdos tt3baja, en su 
rru~ori1 en empresas Pmadas, Nac1onales, 
Gt3ndes y de Se!"'lctos (gráfica 1.:!. J y./). El 
baJO porcentaJe de estudiantes de posgrado 
pro\ eruentes de empreSóls propt.U o f:uniliares 
es un tn.dicativo de (a!La de recursos y apo)O 
para solvenur éstos o de una menor 
conCiencia de la tmport.lllcta de la prepara
CIÓn al tener el puesto asegurado Nótese 
tamb1én. cómo es el romerc1o, el sector con 
porccnt.aje mis baJO de estudiantes. lo cual, 
coinctde por eJemplo ~on su escasistma 
presencia en, por eJemplo, El Prem1o 
Nactonal de Calidad. ¿Escario los comer· 
ciantcs descwdando su desarrollo? 

La mayona de los postulantes a posgrado 
son basunte jÓ\enes, encontrindasecl79 J~. 
de ellos entre los 21 y los H ados (¡ráfica 
J). . 

LEALTADYCRJSIS 

¿Pensarla usted que ante la cns.is que se 
refleJa en desempleo, la mayona se abrau a 
su actual trabaJO, un uqwer¡ atre\ersc a 
contemplar otras opctoncs por aquello de 
M mas vale pájaro en mano que c1ento 
\'olando-1 De acuerdo con las respuestas, no 
El 75 5% aseguró que el camb1ar de trabaJo 
es una opctón que stempreconstdcra (gráflc~ 

........ --~~--~-- ----- ------~ 

ACTlJALMENTE Llo90RA EN UNA 
EMPRESA: 
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ATRACCION DE TALENTO 

GAAFICAS 

CAMBIAR SU ACTlJAL ~ABAJO 
PARA COLABORAR EN OTRA 

EMPRESA: 

nooo•id.,!ro ~o mol 
pi ... UIIdOIOtiDIIO 

'" 

~AFICAf 
• ""' ~nobiW>II , .. .... , .. _""" .. 

'" 
LlA CRISIS POR LA OUE 

ATRAVIESAN LAS EMPRESAS HA 
MOOIFICAOO EN ALGO El VALOR 

QUE USTED ASIGNA A SU 
ACTlJAL EMPlEO Y PLANES OE 

OESARAOLL01 

6). Sin embargo, al ser cuesuon:tdos sobre si 
la mm lubia modúicado el \'alar que se 
as~gna personalmel\le al XfU.l! empko y a los 
planes de desarrollo. el 63 OS'"!. respondió 
afinnatt,amente (grafica 7) Las explica
ciones o:onsliluyen un catilo¡o de sintom.u 
prO\OCJdos por nuestt3 preC3na situao:1ón 
ec:onómio:a Se 1denllfiQ. en primer lupr 
frustrac1on e insai!Sfacción produc1da porta 
d!Saunuaón del poder Jdquislli"o; coruv oon 
el mismo sueldo que compr.t cada \C:Z meaos 
cosas. Al mismo tiempo. algunos se maru· 
ficstao. inconformes y no adCQIJ.damente 
ro;ompcnsados en su esfuerzo, pues deb~ 
a los reames de personal, se debe hacer más 
uabajo por el mnmo salano y nivel Sin em
bargo, e~ute una clat3 conciencia de lo ddlal 
que es conseguit un empleo en estosuempos. 
lo cual se manifiesla en algunas casos como 
resJgnaClón ~on el trabajo actual, o como una 
total insegundad en el presente (pues 
cualquterdia de trabaJO puede ser el Ulumo) 
y en el med1ano y lar¡o plazo. La queJa 
e'\prcs.:td3 por al¡unos es que la c:nsts ha 
parada pro~eo:tos y progr.unas, h.ac1endo mis 
dtfictl el descmpet\o e Innecesarios algunos 
puestos Otras mas opumisus, \en la ocasión 
como una oportumdad de ser más creativos. 
de enfrentarse .1 un reto profeston.:ll, de 
abandonar 1J. tnercl.il y renovanc,tcruendoen 
1.1 capacít.ac1ón y formactón acadCmica una 

~1,..7,C-A"G"E"'~"c,;Tc<~O;;O~A~\-cm::.,:,:,..,:,;-,;:.;:,,.~ ... ;;-¡,-;,;;, 

..;.-

-~--~----

buena anna para sobtC\i\lr dentro de lu 
organ1.tactoncs 

Ll prcoct~pae~ón de qutenes adminntt3n 
su prop1a empresa C$ M mantener 1.1 fuente d.: 
trabajo de sus colaboradores~. par.:~ lo cual. 
la baJa en ventas no a}'Uda Uno de los 
entre' inados diJo M la m11.1d del tiempo 
ptensas en tus deudas y la otra mtt.ad en el 
tt3b3JOM y otro mis afirmó '"Tener empleo 
es un prh·1legio ea este tiempo~ Estas 
expres1ones engloban el scntu de la rru}ona. 
y resultan basunte elocuentes 

L\S MAS ATRA.CTIVAS 

Ped1mos a nuestros entrevistados 
meno:1onar el nombre de tres emprew en las 
que les gusuna tnbajar. Esta pregunt.a abicu 
re\ e la qué nombres estlin posicionados coma 
buenas op:::tones de trabajo 

El audio de honor esti imegr:tdo en e su 
ocas1ón por 1 J empresas {et~r.ulro !J) que Cl1 
su mayona ya habian figurado en encucsw 
antenorcs enue los primeros lugares. 

Es importante destacar la consistencia de 
cienas empresas como Procter .t Gamblc, 
Coca.·Cola e mM que siempre se debaten 
entre los primeros puestos, y 4c las CU31es. 
ya se han presentado en otras ocasiones 5US 

poliucas de sdccctón y re~;luumicnto. asi 
como su enfoque de desarrollo de rc:cunos 
humanot (.\lana¡tmflnt Today flff flrJXlllol. 

)111110 1991 )')111110 199./) 

Nuevamente In transnaciooalcs se 
colocan como opctones atracuvas pau 
empleane. Note cómo de las lJ pnmer.u, 
1 llenen sus ori¡enes y cua m.1tnz 
extr.úronteras. y aUn denuo de l.u pn~r.u 
50. sólo 2J son nactonales. 

Tenemos como s1empre empreS3S tndus· 
triales (de alimentos. automotno:es o de 
cómputo), umb1én instituciones financiem 
(más bancas que cas.u de bol u .,scrt que ~a 
no están de moda?), pero por pnmera 'ez. wu 

·--- --.--- -~- ---------~--~--·--
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instituclóttcducauva tn los pnrnc:ros lu¡ares: 
d ITESM, y mis abaJO, dcnuodc Wi pnmcr.u 
jQ dos mis: la U1A y la UNAM 

La lista se antc¡ra por WJ total de 1!1 cm
presas, si¡wcndo muy de o:rca a los lldtres, 
con mcnc1ones dd 3.3% de lot cPtrevisudos 
cslán: JM. Amencan Expreu, Banamex, 
Colpc-Palmolivc:. DuPont, Pc:pSJco y ViliO. 

, Nombradas par entce el lY. y 3% de los 
c:studwua se c:nc;ucntraa: Ccmc:x. Gill.:uc:. 
IMSS. Nafin, Tc:lmu. Ba.uico, Bayer, Bolsa 
Mexicana de Valores, ICA, Kimbc:dy-Ciark. 
Ml.tsubishi y UlA 

Y OrWmcnte con parcc:rtUJCS menores al 
lY.(de mayor a menor pwuuaaóa y en orden 
alfabético): Adams-La Campana, CFE, 
Kodak. P. Domcg¡, Urulcver, Visa. ATolT, 
Celancsc. Cluysler, Ciba-G:igy, Cifra, D•gi
QJ Equipmc111. Eric:sson, Ocncnl El«tric, G. 
Nacionai-Provan,aal, Microson, Televisa, 
UNAM. Volks-Wagen, ABB, Auomhtco, 
AGFA. Apasco. Bancrcscr. 8cc;htel, Biul, 
Cervecería Modelo, Comex, EKama de 
México, Fundamcca, Gutsa, G. Mc,ic:ano de 
Desarrollo, Hitachi, Hospilal Humana, 
fnbwsa, lnvcrtat. lRSA (Reswol), 1P Mor
pn. Kcllo¡'s, Kra.ft. M~;Kinscy, N•chcn. 
Nissan, Proburs.a, Proteu. Scmco, Scriia, 
Siemens. Tunsponac1ón Mariuma M., 

Tnbasa, Xerox, Accival. Afinaetones de 
Mt'Uco. A.lan Br.~dlcy, Alfa. Andcrwn's Con
sulting, Bacarda, Banco de Santandtr, Bccton
Diclunson, Bnll.unont., Bnlllh A.irways, Bu
rcau Yenw, Burltn¡ton Northern. Cadbwy 
Bcverages, Calúorma Comc:rcc Bank. Can
non Milis. Carso, Centro Nacional del A¡ua. 
CETEI. Chase Manhatun Bank. Cia. de luz 
y Fuerza, C1ganera La Moderna. (¡g¡uam, 
Comcrctal Mex.ic:ana, Conlla, Coopcn .t 
Lybrand. Cosbcl-lancome, Cnscba, C)dsa, 
D•sneylandia, Dou¡lu Furnuure, Dow 
Quinuca M~:uco, Estafeta, Fonart, Francc 
Telecomm. Gemplus Card Inlernauonal, 
Gobierno de Veracruz. Goodyear Oxxo, 
Gruma. Grupo O, G. Monterrey, G Posadas 
de Méxtco, Herdez. Hilton lnlcrnational 
Mé.\icO, Hocsc:lut. Hotel Carruno Real, !FE, 
INEGI.ln\·ermhtco, Invu, nT, 1M Romo. 
La Jonu.da, Lh·erpool, ~fatzoro, Mercedez· 
Benz, Muacana de Avtacu)n, MIT, 
MuiU\isión. NIST Nonne't. Orxle, Orderde 
Mé,ko, PalaCIO de H1erro. Papel de Mé.\ICO, 
Pedales, Ph•lhps, Pn.n ol Whuncy. Pnce 
Club, Promeca. Red Uno, Reforma. Rlu
Carlton, Roadway E:q)fes.s, Rohm and H3u, 
Roscmbluelh, Sabnw. $¡Jamón Brothers, 
Sara Ue Corp., Sean, Sc.;odam. SEOESOL, 
Smurfit Canon. Sp1cer, Stereo Rey, Syntc.'t, 
SCT, Tdecomm, Tetrap<~k, Tn-Star, TV 
Azteca. UNESCO, Uruon Cvbtde. Unisys, 
Unned Tecnology, U. de Veracruz, U. 

----. ~- ·----·---~----~-------
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CUAORO t 

P.1n.1mencana. V arde•, Vector Casa de Bol u, 
V•deo\ls.t. Wallman yWo:sunghou~ 

FACTORES DE ATR-\CCIO,"'I 

¡,Que (actores son do:tennmantes en la 
deas1ón de un empleo,, ftle la pregunta que 
luamos a los ei!Cllestldos pau >abet qué los 
mue:\ e ante dt(erentes opc1ones laboules, 
ptdlendo que oombrar.m librerrcnte los que ellos 
JUZPnii los mis lmp:JrUntes. (cwadro 9) 

As1. e165 r• menc•onó el sueldo. pues. no 
Cibc dudJ qt.e d dtno:ro oo h.xc la (dJadad. pero 
como ayuda. Le s1gue en 1mponanc1a la 

oponunidad de creamieruo, de desarrollarse 
dcruro de la empresa y de pro)eW~>o: 

Muy. muy atrás quedan otros factores 
como las prestactones o el deS.Jrrollo de uru 
actil idad para la que e 'lista un interés c:spc· 
c1al El 8 l~• menctono l.t estJbilidJd y 
segundad que bnnda. wu empresa . .ut .:amo 
el prest1g1o de ista (6 6~•> 

Sorprende un poco que cuestiones mu~· 
pracucas como el horano o la ub•cxtón de la 
cmpreu tcn&an mis menciones que aspectos 
que podnan ser considerados como 
lrascendentes en el desarrollo de cualqu1er 

. . 
MENCIONE oué FACTORES SERIAN OETERMtHAÑTE:S PARA U ELECCIÓN CE U~A NUEVA OPCtóti oi: ·TR~·BAJO.' . 
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l. INTRODUCCION 

Función y Clasificación de los Mercados 
Financieros 

Inversionistas 

Autoevaluación 

Respuestas 
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l. INTRODUCCION 

El prop(>sito de este <:apítulo es el de establecer las definkinnes y tenninologfa básicas que pennitan 
<:onfonnar un marco de referencia conceptual adecuado para el análisis de los Mercados Financieros en 
general y del Mercado de Valores en particular. El crecimiento de los Mercados Financieros en los 
últimos años ha traído 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 
<:onceptuales y operativos que caracterizan el funcionamiento del Mercado de Ya!., c:s. Paralelamente. 
se pretende proporcionar. a través del presente doc;.umento. elementos que pennitan al usuario del mismo 
realizar una correcta interpretación de la termin~)ogía financiera-bursátil. 

.. ~~ 

.·. ::; g 
.::.j 

1.1. Función y Clasificación de t~'l\1ercados Financieros 
... -. .·_~i{1.·', :<: . 

• • :; : ~-\·::., > : • ,. - •• ,_ 

, _ .. :u~-::-- ·' -:;2~¡ ·:·.-::t·:i~~~y .. ,_ 
Los Mercados Financieros.proporciGnllh a los l%1ividUO~)I'las em_t'!tpsas y a los góbiemos un medio 
a través del cual pueden mÓdifiOll{ sus~sdd:onsum({y de.íllv~Íón en activos reales. El consumo 
actual se puede incrementar sa;:rlfit,\\fldO~Ql!·fu(uro!l·l/l~ta~te la adquisición de fondos en los 
Mercados Financieros. De igual ~'-se ~·póspo#:$lConsumo presente con la expectativa de 
un .:onsumo fu[\,l[o.mayorAtra.v~~-®Jil/~~yerSión de fondOs en .Qichqs,.me.rc;¡¡_~q~ •••.• 

-: __ ~:·, ; __ /:':~~: ~:'}N:~·::~::·.:t:t~:.i!~I¿(fi&~iii~~t~~ . --~·. ·' · :; ~-r ~-~:'~~~::~~~(f.illi}.iS~iJi:#l91if.if1tV~iR~ 
Una de las a<:tividades preponder~'de l~~~rc~fjpancieros consiste en canalizar recursos 
provenientes de individuos o i~oneS:;it~i~ rea.!i'{ár,inversiones de fondos. hacia aquellos 

, ••,•.,M,,....,_<$ ,• -,,~ •• ~,~~.;>·y.""":'~:."' •: •';•'•·• '"'"-' 

individuos o instituciones q~"'riíere~,4«jff~~qp1~t..{'toY; ;;;~ "·"f/1' ·~-yT· ... , . ., "'77'':16: .. '""""·ft 
Las entidades que requi~~t~n .. nto:'~ca:~;~~,;'~~~~ner un ahorro insuficiente para 

.·-~,_.,~·<>y """'·'~? ' .... -'·:~-

satisfacer sus necesidades de cori$lriño o de inver$ión en acliVO$ireales. A estaS entidades se les cono<: e 
.. .,._,.- .· :·--.·~ '"·' 

como Unidades Económicas DefiCitarias en aholró. El caso opuesto lo fonnan las Unidades Económicas 
Superavitarias O':Í,{ 

. '; :;~1¡ 
En un país pueden identifi«arse las siguientes?iítifdades económicas: 

a) Personas Físicas 
b) Empresas o Instituciones no Financieras 
e) Instituciones Financieras 
d) Gobierno Federcl 
e) Gobiernos Locales 

3 
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Las actividades de financiamiento que llevan a cabo las diferentes unidades económicas, 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 
sinónimos se usarán indistintamente en el resto de este manual. 

Las emisoras de valores son unidades económicas deficitarias. Los inversionistas o compradores de 
valores son unidades económicas superavitarias. 

La operación mediante la cual una emisora otorga títulos a cambio de fondos que recibe. ya sea en calidad 
de préstamo o de aportaciones de capital, se conoce como COLOCACION o VENTA de MERCADO 
PRIMARIO. A dichos títulos se les denomina)lTULOS PRIMARIOS. (Ver Cuadro. l.l) 

La operación mediante la cual una entidad adqulete títulos a cambio de los fondos que otorga, se conoce 
como COMPRA de o !NVERSION en títulos o villores. De ahí que al adquiriente de valores se le conozca 
como Inversionista Financiero, Ahorrador o SiiñPiemente Inversionista. 

,;~,·~, •.. Ii'./'····. 
Cu y 

Títulos 
pnmanos 

MERCADO PRIMARIO 

INVERSIONISTA 

4 
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Para adquirir un título primario en un mercado primario. un inversionista. o ahorrador. tiene que acoplar 
sus necesidades con el monto y plazo de vencimiento del título en cuestión. Esto hace la colocación 
primaria de. títulos bastante rígida e ineftciente. Una de las grandes revoluciones en los Mercados 
Financieros fue el surgimiento de MERCADOS SECUNDARIOS. En ellos. los valores pueden ser 
Vélldidos antes de su fecha de vencimiento. De esta forma. los inversionistas adquieren mayor liquidez 
y menor riesgo en la operación de valores primarios. ya que pueden venderlos antes de su fecha de 
vencimiento en caso de así requerirlo (ver Cuadro. 1.2). 

Cabe señalar que la participación ue los inversionistas tanto en el MERCADO PRIMARIO como en el 
MERCADO SECUNDARIO ¡¡ .. .Lnablemente deberá ser a tra~és de una Institución Financiera. 

Nótese que. si bien los mercad·., ~cunuarios permiten a los tenedores de útulos o de valores primarios 
venderlos antes de su fecha lle •;cncimiento, loS fondos involucrados ya no llegan a la emisora de los 
mismos. Esto es. la,compra-venta de útulos prinltJios en los mercados secundarios no constituye una 
actividad de financiamiento a las empresas () emisoras de valores. sólo otorga mayor t1exibilidad. 
liquidez y menor riesgo al tenedor de dichos tít:U!oo: hecho que facilita la colocación de títulos primarios 
en los mercados primarios. ya aliJl~ersionista lafa_cilidad de vender dichos títulos en los 
mercados secundarios ió.n &.·Ci>mprarlos en los mercados primarios . 

. <, :,;.}/ • ~ >ii> 

Emisora 

Mercado Primario 

IÍIUIO. 
pnmano 

Mercado Secundario 

Insutuétón 
Financiera 
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En resumen. los Mercados Financieros Primario y Secundario están conformados por una serie de 
mecanismos que permiten y facilitan la canalización de fondos provenientes de inversionistas o 
ahorradores hacia empresas o entiualles que requieren financiamiento. Consecuentemente. pueue 
establecerse que el objetivo o propósito jitndamental Lle los Mercados Financieros consiste. precisamente. 
en canali::ar eficientemente. es Llecir. al menor costo y con el mínimo de inconvenientes. los ahorros en 
una economía hacia los usuarios de los mismos. ya sea para ser utilizados en in versiones en activos reales 
n en bienes de consumo directo. 

Li canalización de recursos hacia actividades productivas y hacia actividades encaminadas a la 
formación Lle capital'" es una conllición inllispensable para el crecimiento y desarrollo económicos de 
una sociellad. De ahí que la existencia Lle Merc'iiifus Financieros sólidos y altamente desarrollados sea 
una premisa necesaria ( nuís no suficiente) para as¿gurar inversiones productivas. y por ende,lograr una 
formación de capital y un crecimiento económico adecuados . 

Como se vió anteriormente. el súí·gilük~\1. ;;¡¿¡:~j;í~?i:rdas~i;jj\!f[íariosresolvfa el problema de liquillez 

ocasionado~p~l;J;r~l~ol~s~p'l~a[z;o;s~LI;e~~~~i~i:~ Sin embargo. el problema de los montos de consistente en 
illentificar Y con entidades 
ahorradoras u !ARIOS FINANCIEROS 

La INTERMEDIACION 
de actividades encaminadas a flujo 
financieros. En la actualidad esta actividad 

:.·=,té.JnmirJosgenerales, como el conjunto 
y el o compra-venta de instrumentos 

a cabo por Instituciones Financieras. 

{ 1) [..r, FonTUicióo de Capital en u111 ecooorrúa puede definirse como cw.lquiet tOYcrstóll que tOCTttneat.ll la c.pactd.t.d productiYa de la sociedad. U formadO o de capt~ tovolucn. 

ioveTsióo. e o a~ivos LIOiibles (edificios,equipcJ. invcowiot\y cnactiv01. inunslblca ( educ.ac1óa. eap&e~W:Ióa. u.lud, mobilidadde mano de obra). Factofca todOl ellos que pueden 

r'nC:INAf \a C!fl&cidad Dr<JdUCIIV! de UQI Wciedld. 

... 

; ·~ 



s~ puede identiíicar dos clases de imennediaciún financiera: directa e indirecta. En la Il'<TERMED!AC!ON 
DlRECT A el intennedia.rio tinanciéro registra en sus libros el monto total de la operación de compra
venta más las comisiones respectivas: en la !NTERMED!AC!ON INDIRECTA sólo se registran estas 
últimas. En otras palabras. en la intennediación directa el intennediario financiero compra títulos para 
después venderlos. a.~umiendo los riesgos respectivus de la operación. En la intennediación indirecta 
el intermediario no compra los valores. sólo asume el papel de agente colocador de los mismos. 

Además de su participación en . .:ompra, venta y colocación de títulos primarios en los mercados 
primario y secundario, los intc: Jiariosfi~ieros·pueden adquirir valores primarios y, con el 
respaldo de ellos. emitir sus pro e :aior~s:·lG~ÓÍJales reciben el nombre de VALORES O TITULO S 
SECUNDARIOS. Esto es. "tran.. . .11an" valare$'primarios en valores secundarios. mismos que tienen 
características (plazo de vencimiento y monto}c}pás acordes a las necesidades y preferencias de los 
ahorradores. Esta es una de las funciones de pilmQrdial importancia de los lnteimediarios Financieros. 
La "colocación" o venta de dicbó$:·yalores seeuBdarios, yaséaentre los al1orradores o bien entre los 
intermediarios tinancieros. es una'oi?eración de iliercad~ se<;ulldario. 

- . . .. 'S':;:;;~ .. :, '-·~)}> . ;¡ ¡:::;<:;;'}:~/·:. [;: .. jY-
Como ejemplo de valores secundáiibs tenelh(¡$'d~de lasp~ de seguros emitidas o vendidas por 
compañías de seguros. quienes a·~·~xorriptai\lr~IO.Sil~fffd~s por el gobierno y por empresas a fin 

de respald:rdk;has~~·~}?~t~~~'!~s~ el casqcle~:~,~~;~~~-~~-~gubername~tales 
y. que emtte pagar$:.c6n.. re'ildfuiiétlt!J:;~Uld¡¡,ble··lll;~~nnenwo.~.•eun dtchos U tu los 
gubernamentales. Estos pagarés tie~~earc ·e~ depl~y;¡y monto totalmente distintas a los útulos 

primarios que adqumó. ;:ti::~:~/ ~tt~¡;;l(~t~}~::~~~,\1~~~ 
Los intermediarios financiéros R.l~l,( a tt"l~:;~ sus a~:_¡¡,pes'ite interrnediación. proporcionar a 
ahorradores e inversionistas urii"$?ie de bendi9ibs que púed~i1'resumirse en los siguientes puntos: 

- n~~?.f.t -
(1) Economías de Escala ';!}¡¡ 
(2) Diversificación y Dilución d~ir.tksgo 
(3) Diversidad en plazos (venci~tos) 
(4) Divisibilidad de Montos .lDH 
(5) · Experiencia y Conveniencia 
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Como podrá percibirse. las actividades de intermediación financiera juegan un papel decisivo en el 
desarrollo de los Mercados Financieros. así como en el grado de eficiencia con que operan los mismos. 
La innovación en la intermediación financiera puede ser un catalizador para el crecimiento real de una 
economfu. y viceversa. 

Un esquema completo de los conceptos vertidos hasta ahora se presenta en el cuadro 1.3. 

Cuadro. 1.3. Mercados Financiei.is e Intermediación Financiera 

:~ 

Inversionista 

Emisora 

· Intermediario 

Título 
Secundario 

Financiero 

f----- MERCADO PRIMARIO · ---l .._ · MERCADO SECUNDARIO . 
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1.3. Mercados Financieros y Plazos de Vencimiento 

Tomando como criterio los plazos de vencimiento. los títulos o valores primarios y secundarios se 
dasitican en títulos de Mercado de Dinero y títulos de Mercado de Capitales 

MERCADO DE Dú"'ERO: Instrumentos. títulos financieros o valores de corto plazo 
(plazo de vencimiento generalmente menor a un año). 

Características adicionales: 

Alta bursatilidad (fá~ilm;~Jlltemerc ~-Jeables, tanto en el mercado primario, como 
en el mercado 

Al.ru!>:l11SU'Urrlentos títulos financieros o valores de mediano 
y largo plazos {~~nci1mie to·~¡~~eraJlmente mavor a un año). 

grupo integra el. 

(vencimiento a plazo 
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En México. Jos mercados de' dinero. de capitales y de metales están conformados como·sigue: 

Cuadro. 1.4 Instrumentos que conforman los Mercados de Dinero y de 
Capitales en México 

EMISOR 

GOBIERNO 
FEDERAL 

EMPRESAS 
PARAESTA 

TALES 

BANCOS 

ALMACENES 
GENERALES DE 

DEPOSITO 

DINERO 
MERCADO DE 

CAPITALES 

BONOS DE 
PRLV VIVIENDA 

BONOS DE 
DESARROLLO 

PAGARE ¡vu:,lJL"-'' 

PLAZO 

MERCADO DE 
METALES 

CENTENARIOS 
ONZASTROY 

PLATA 
CEPLATAS 
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1.4. El Sistema Financiero Mexicano 

Se pue<.le <.lefinir el Sistema Financiero Mexicano como un conjunto de instituciones que captan. 
a<.lministran. nonnan. regulan. orientan y <.lirigen tanto el ahorro como la inversión en el contexto 
político- económico que brin<.la nuestro país. Asimismo. constituye el gran mercado <.lon<.le contluyen 
oferentes (ahorra<.lores o inversionistas financieros) y <.lemandantes (emisoras) <.le recursos monetariu' 
o fon<.los. 

El Sistema Financiero Mexicano está conforma<.lo por: 

Entidades Normativas 
Intermediarios Financieros 
Grupos Financieros 
Instituciones de Apoyo 

. ··~ '·'.t 
. '~ 

.::-::~ :,,:::~:1 -~:·, 
Mismos que intervienen·~:di(erentes .ctos de.lllieWción entre oferente y demandante 

.. 

,•i 

La entidad normativa y regulad~~~ay.~~<a e~~~(etaría de_ Hacienda y Crédito Público. 

Dependiendo de ésta se uen:,,'Sig~~~·~·-~~gu~*del Sistema Fmanc1ero Mexicano· 

-,~,, "iiJ,:fl!f --~ --:"- -_,~ 
Comisión Nac1 ncana (Clia) "'1;.;{~ 

'(> «.l -<y 
Comisión Nacion de Valores?,{~) ., 

v.•·'(A 

- Comisión Nacional de Seguro~y¡fianzas (CNSF) . · 
<}~j ·. . 

Otras entidades reg~ladoras so~ la Secre~'¡,fe Comercio y Fomento _Industrial _<SECOF[) Y la 
Secretaría de RelaciOnes .Extenores (SRE) :l4$1cuales norman la participación e Intervención <.le 

~ .. ·.· •"« 

entidades extranjeras en los men;ados financieros mexicanos. 

Las funciones que desempeñan estas Instituciones se describen en detalle en el texto "Contexto Le¡.:tJI 

de la Actividad Bursátil", elaborado por la AMlB. 

1 1 



1..1.2. Intermediarios Financieros 

Lus Intermediarios Financieros se agrupan. de acuerdo a la naturaleza propia de su actividad. en 
Bancarios y nu Bancarios. El esquema completo se muestra en el cuadro 1.5. 

N 
T 

A 
R 
[ 

o 
S 

F 

[ 

E 
R 
o 
S 

[ 

o 
S 

Almacenes 
Nacionales 
Depósito 
Empresas de 
Factoraje 

Financieras · 
Uniones de 
Crédito 

12 

·. 



La estructura t.le la integración del esquema normativo con los intermediarios tinancieros se muestra en 
el cuat.lro 1.6. 

/.-1.3. Grupos Financieros 

Entre las reformas más recientes que ha tenit.lo el Sistema Financiero Mexicano está la autorización para 
la <.:reac~t~n de los llamados GRUPOS FINANCIEROS. En 1989 se aprobaron una serie de reformas 
t.lnnt.le se incluyeron algunas disposiciones relacionadas con la integración de estos grupos. Posteriormente. 
en julio t.le 1990 se expidió la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras. la cual regula la 
nrganización y funcionamiento de los grupos financieros. 

Met.liante la integración t.le los grupos finan~~s. se pretende incrementar la oferta de servicios y 
competir más eficientemente con el exterior aprovechando al máximo economías de escala. 

Los grupos financieros se deber~ integrar pM··uPa sociedadcontroladora y por lo menos tres de las 
entidat.les siguientes: .;.;;\.. · · 'iii'> 

Almacenes. g eili!l•¡il·t~'s'''~~~~:~!} .•. , • .t:i;/ 
··.·r;;;:¡;; ~J;>r;/ ............... ,,"" 

Como restricción se establece 
intermediarios de la misma clase, salvo 
seguros, siempre y cuando estas últimas ooer~:nih: 

1.4.4. Instituciones (fe Apoyo 

mismo no podrán part1c1par dos o más 
de sociedades de inversión, o instituciones de 

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: 
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Cuadro. 1.6. Esquema Normativo del Sistema Financiero. 

BANXICO 

CNB 

Nacional 
· Fidetcomisos del 

Gobierno Federnl. 

• Almacenes Generales de Depósito 
• Uniones de Crédito 
• Empresas de Factoraje 
· Arrendadoras Financieras 
• Casas de C:unbio 

SHCP 

: < •• 

SRE 
SECOFI 

CNV 

·Casas de Bolsa · 
· Sociedades de Inversión 
·Emisores 

!4 

) 

~ 
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A;;ociación Mexicana de lntennediario;; Bursátiles (A.I'v!IB) 
Instituto para el Depósito de Valores (lNDEVAL) 
Asociación Mexicana de Bancos (AMB) 
Calificadora;; Lie Valores 
AcaLiemia Mexicana Lie Derecho Bur;;átil 

La;; funciones que cumple cada una se detallan en el Texto "Introducción al Mercado de Valores" 
elaboraLio por la AMIB. 

1.5. El Mercado de Valores 

El término "Mercado de Valores" hace rei~&tcia a la serie de mecanismos que penniten las 
transacciones realizadas con valo¡es. es decir;.OOU los títulos uescritos en el artículo 3o. de la Ley del 
MercaLio de Valores. Para operae;iPnes correU~·Lieben estar inscritos en el Registro 

lal~f:sa Mlex,¡.cartade Valores. Dichos valores 
Mexicana de Valores. Es 

Al igual que en el Sisterr J .. se distinguen tres sectores: 

El esquema que muestra la clasificación de Jo;; mercados financieros y la participaéión del 
1.7): Mercado de Valores se presenta a cor1tirtuaciCta~~ualiro 
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Cuadro. 1.7. Mercados Financieros. 

MERt:ADO 
PRIMARIO 

MERCADO DE 
DINERO 

MERCADO DE 
CAPITALES 

MERCADO DE 
METALES 

re~=~J~:~!~~de los MERCADOS FINANCIEROS 
:•.l las operaciones. los conceptos que 

se describirán o "'"'u"'"' COlP!l•l """''"'''""'"' .. llrllen:ad.o de Valores. En aquellos 
se'tn<li'Cará <; .... · · .·. 

Además de las instituciones que . <.'··mercado de valores existen dos figuras. 
de hecho las más importantes, ·que son las r~pqj1sable:s directas de la demanda y oferta de recursos 
financieros. Ellas son: LAS EMISORAS DE : Y LOS INVERSIONISTAS. 
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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 económicas que requieren de financiamiento y que acuden al Mercado de Valores para 
llbtenerlo. Debe quedar claro que ésta no es la única alternativa para obtener financiamiento. Sin 
embargo. en economías con cierto grado de desarrollo. los Mercados de Valores constituyen una 
alternativa ágil de financiamiento. De ahí b importancia de su crecimiento. pues éste marcar;i la 
eficiencia con que los recursos de una economía se canalicen hacia actividades productivas. 

En México existen tres grandes grupos de'emisores de valores: 

:..; 

,,\-:J 

(3) SECTOR PARAEST 

{ 

. --; presas con participación de capital gubernamental y 
:·~capital pnvado. 

En el siguiente capítulo se enumeran los so valores que cada uno de estos sectores emite a fin de 
satisfacer sus necesidades de financiamiento. 
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1. 7. Inversionistas 

Los inversionistas en valores son aquellas entidades que se habían identificado en secciones anteriores 
. como Unidades Superavitarias en Ahorro. Profundizando un poco puede decirse que una persona que 

ahorra puede utilizar este ahorro en inversiones físicas o en inversiones financieras. Estas últimas son 
las que nos interesan en el presente manual. 

Los inversionistas en valores buscarán minimizar riesgos. maximizar liquidez y maximizar rendimientos. 
Cada inversionista tendrá una percepción cada uno de estos conceptos y es debido a ello que 
se genera un mercado de valores. Si todos la misma información y la misma percepción de 
riesgo, liquidez y rendimiento esperado serfa diffci!'que se generara un mercado de valores. 

Los inversionistas pueden clasificarse, de ac . 

a) 

b) 

e) 

De ellos aJi~l!'~~~:!~~l mtaV<)r 
\ se debe al auge que 

intermediarios que emiten 
tienen una gran panic 

La participación de las otros dos 
principalmente en valores secundarios. 

lUII<u~.,. Es!D 
emiten. Específicamente, aquellos· 

que emiten pólizas de seguros 

físicas y empresas, se centra 

Esta tendencia se debe, ent,r:e otras cosas, a cantidad de acciones que se encuentran 
disponibles para-los inversionistas no institucionales. Es de esperarse que a medida que un mayor número 
de empresas participe como emisoras en el Mercado de Valores, habrá más participación de individuos 
y de empresas en la compra de acciones. Sin embargo, aún en este caso los inversionistas institucionales 
seguirían teniendo una participación importante en el mercado. 
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8. CALCULOS DE INSTRU!\IENTOS 

8.3.4. Capitalizaci<\n" Diviuenuo en Acciones 

8.3.5. Split 

8.3.6. Split Inverso 

8.3. 7. Dividendos C"11m b1naJo.~ 
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X. CALCULOS DE INSTRUMEi'<'TOS 

X. l. Aspectos Generales sobre Rendimiento 

La principal razón por la que los inversionistas tinancieros adquieren títulos. valores u 
instrumentos financieros es la expectativa del rendimiento que puedan obtener Lle éstos. 

El rendimiento proporcionaLlo por los instru.rn,entCISfmancieros puede tomar una o varias de las 
siguientes formas: 

1 )Ganancia Lle Capital. 

4 )Intereses. 

-5)Desliz Cambiario. 

Es 

,,~~~~'"'entre el precio y el valor 
específicamente para ser 

estipulan el pago, en fechas establecidas, de 
sobre su valor nominal a tasas de interés 

pre:deterrnina(Jas,ql~ pueden ser tijas o variables·. Estos rendimientos 
colmO'ItJ~rese:s, o bien, como cupones .. 

-
Esta forma de rendimiento se presenta en instrumentos denominados 
en moneda extranjer.a. Los t1ujos que generan dichos instrumentos 
valuados en moneda nacional y el precio de los mismos valuados en 
moneda nacional son la base para el cálculo del rendimiento de este tipo 
de instrumentos. La variación del tipo de cambio es lo que proporciona 
cierto rendimiento. 
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IÍ) Precios Internacionales. 
Algunos instrumentos están respalJados por cantidaJes Jetenninadas 
lle metales. de petr61eo o de algún otro bien. En este caso. parte llel 
renllimiento lle estos instrumentos está en función de los precios 
internacionales de llichos bienes. Otra parte llel' renllimiento viene 
Jallo vía el desliz cambiario. ya que los precios internacionales se 
cotizan típicamente en dólares de E.U.A. 

Al analizar el rentlirniento úe los instrumt!ntos. títulos n valores úe los Mercados Financieros. 
y por ende.del Mercado úe Valores. se pu¡;rn; hacer referencia a dos aspectos generale~: 

. . 

A. La fonnaen que ddá"instrumento proporciona sus rendimientos. Aquí 
hatn:l·iJ.u_e identit!Cllfi:ual de la,:.:f<l*Jlas de rendimiento antes descritas 

.. se apli(;3;'a.cada ii:tst:rilmemc.:• :.•~'JY .·• 

< .. :::~;::/;:.:\.~ · .. ;~:~·~·~.rs>\ ~~:t::~::~i ,..-. ·; · · \ , ::~ ~w~t> 
B. Ui~ánica:~W.g~~~lÍf" · ~W#¿¡ rendimiento y asea observado 

o l!íc~:~ado;'~ij~úAArtr• ;ri'ios, de cada instrumento, a lo largo 
d~ wJa\~l!~zo <retf'¡iitsmQ. 

i.':··:·~·~::~~~.7)J>Si}T:~~~f~~:~~.~·:1.Wti~}hS1~~ ·, · ~A;.~;)~_. z:··,~T\~{~~~\~~'t~;~:_\t~Ft~t~~; 
El preiii!iJte!eipí'tnfó•::¡¡nit]¡iif'e~ll!f#Yiér asp6c'to~·~, "i/ en·1:ftie:·:r6irila";cildi instrumento 

proporciona un renuimien:~~,,·~:i•;.{~~,~~~i~~'>.' ¡;~:,. . 
La mecánica de cálcul~;~~te.tt:~BJPI'tlf,it'~~~l)j"o es~mado de un instrumento 
es matena del manual.~~.~i~~ F~!J'Ieras'~m~f;ste;~'to siguiente: 

=·B~f~W~!j? :::.;-~¡$.i · ·tt~~f?~ 
-Especificación delperíodo sobre'efé'ual se desea calculare! rendimiento. 

f~:u{d · 
-Determinación ~~dos los flujos generados por un instrumento 
durante el peóodg!~ análisis en el plazo de interés. ' 

->::.:{~ 
~: .. ~~!4 

-Valuación de ctid\·ct~ !lujos en moneda nacinal (en caso de que se 
- presenten, en moneda extranjera). 

-Determinación de lo que se haría con dichos flujos. Esto es, determinar 
si reinvierten o no, y' a qué tasa. 

-Determinación llel "tlujo tot:Jl equivalente" al final del plazo en 
cuestión. (Valor Futuro de los ~"iujos). 
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-Aplicación de la fórmula general de rendimiento: 

(Valor Futuru de Flujos- Precio) 
R = ----------------------------------------

Prec'io 

(3óil) 

plazo en 
días 

~-2 lNSTRUMENTOS DE MERCADO DE DlNERO Y DE RENTA FIJA 
. ··-~~·< 

'-~ Como ya se vió en el capítulo 2. los instniiP~ntos de mercado de Dinero y de renta fija, tal y 
como se le consideráen el Mercado de Valores de México. son todos aquellos instrumentos que 
representan una deuda y que tienen un plaz(Í:~efinido. En qtras palabras. cualquier instumentu 
~iterente a las acciones Y;({~~ metales;ijonetlad~;;~~7 tenga un plazo detinitlo es un 
mstrumento b1en de M.ercadn;!18;p¡nero Oc4i! Renta,fi»7 . "'· 

·./.::'·::~:';}>0. ···~· ... ~.-.::;~::7~-~, ~~-:~Q! --~~~:~~}:/ . ·:~:~·;{:~:~ 
Estos instrumentos pue<Jep•-~rup<ÍJ;se~p;l{¡!Ji~_jk anil!iziW:SU rendimiento, en tlos 

•,';";''•'':- '!. -",'' •'u<''.. .;~ú?'./ ;,;·;.·,··qT 
categorías:· '"-~ ~~~}. -~}- <SJ.,'<f · ~~~2}?,*' 

~~:~!-:~·~,~ ,.<~·-~v· .. ~~-::~:;¡~ . 
•-·· •( ,·"·,.;·>p;;:-::~~;~Io~ados.~;'J,;?~;.~·~~ll?.:-!~entos <:uy•• 
m'-""""•·'··"'-v '"' :""'"*tendiítí!t~iM:$i obtienen•sófó:erf~·a'Un'íf-'fáSa"d€De!icuentO) · · ./2fli' .,.{:?~~{~;C~~ -~~~~~:tf]}--

2) In~~toS-~~"La ~{Instrumentos cuyo rend imienw . ·~···~;,w · ·······:-::0:},,<:;>:-t::!).-:<,·.:,~Y.:::,,. ··-.. ;. ·:---::-: ..... 
pife¡Je to~(dima·,.,que·ooe&t4o inclufdosen los Instrument<" 

' , ,)'" ~,.,.,v ' ~ .., ,,, ~,,, 

··<;J'~~;~t#'Descu\"~~ .. <:.~;;~ '<:jP 

8.2.1. Mercado de Descue'nto ',{!~ 
.:}~~1 
·::·~1 ... ~ 

Se consid~ran como instrumentos de Mercado de Descuento aquéllos cuyo diseño no contempla 
el pago de intereses. Esto es, aquéllos cuyo rendimiento vendrá dado exclusivamente por el 
diferencial entre el precio de compra y el monto que se recibirá al tinalizar el plazo úe 
vencimiento. 

Los instrumentos del Mercado de Descuento típicamente son a corto plazo. En el caso úel 
Mercado Mexicano se tienen los siguientes: 

1X3 .. 
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EMISOR TITULO PLAZO 

Gubierno CETES 28, <) l Y 182 días 
Federal 

TESO BONOS 182 días 
Empresas Privadas 

PAPEL 
COMERCIAL entre 7 y 182 

días 

En d caso do! TESOBONOS ~e t1ene contemplado t.i'poi;kr errutir esto~ titulo:. a plazos mayores de b meses, ea 
Jo, cuales~; se al.!:u-Ían mter¿us, l.'n cuvn C.l.So ~e 'elrian l.l.S fórmula.~ de: la m-:uiente secciÓn. 

La presente sección certtrarif'jru>~¡ten.dó,nl; l~';prucu[qi,1il9 
Descuento, de : 

8.2. l. l. CALCULO D 

Para el cálculo del precio Teórico se uu.11a.. mismas fórmulas para todos los-instrumentos. 
El diagrama de los flujos que se generan ~rt·· AA!!'"' del plazo de vencimiento es el siguiente y 
aplica también a todos los instrumentos mencionados: 

VN 

ND 

Po 
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Domle: 

Po= Precio teórico inicia.! o valor intrínseco 
VN =Valor Nominal 
ND =Número ue oías (plazo)· 
u= Tasa ue uescuento nominal anual 

l -.:.·: 
· Si se uefine la tasa ue uescuento como aquella tasa anualizada que representa el descuento 

(VN-Precio) anualizado en términos porce:I¡JUales, entonces se tiene que 
):''-::~ 

(VN- Po) (360) ---------------------;;i;~(l) 
ti= -------------

YN 

Po= 

fNd 
Po= YN- L 

Po= VN - D -------------------------------}~~~,íf) 

donde D es el monto'i:lel descuento y es igual a : 

fN.d: 
D= L ~~l--------------------------- ( 4) 

3~ 
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EJEMPLO 1: CETES: 

Cakula.r Po pasa un Ce te lJUe se coloca a una tasa de descuento de 1 S% y tiene un plazo de 91 
días. 

Pn = YN 
[I-(J ~~~ 
L 36(J 

Po 
' 

Po 

Po 

= 10 jl- ~~~:~x~ 
L 3~ 

= 1 o (0.9545) 

=N$ 9.50 

=YN 

=lOO [":~,,~ 
360 

= 100 (0.9813333) 

=N$ 98.10 
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EJEMPLO 3: TESOBONOS 

Cunsidere un Tesobono a un plazu de 91 días con una tasa de descuento de 12'7c. entonces Po 
será: 

Po = VN 

Po 

Po = (969.67) 

Po =N$ 2'918.70 

8.2.1.2. CALCULO DEL RENoiMIENfÓi 
__ '/j 

El rendimiento está en función directa del diferem:ial entre el precio Po y el valor nominal VN. 
Adicionalmente, el rendimiento se ve afectad u pur el pago de comisiones y de impuestos. Para 
el caso de Instrumentos de Mercado de Dinero. nu....: .:obra ninguna comisión al inversionista. 
De ahí que para los instrumentos que nos intere.\;ln en e.,ta sección no se consideren comisiones. 
El pago de impuestos sólo se incluirá cuandu haya retención de los mismos por parte del 
vendedor del instrumento, lo cual repercutirá d1re.:tamente en el rendimiento del inversionista. 
En caso de que no haya retención no se considera. ya c¡ue cada inversionista tiene su propia 
forma de administrar en forma global su pagu Je 1m puestos. 

lll? 



.• 

EJEMPLO 4: CETES 

REGIMEN FISCAL: Persona Física exenta 
Persona Moral acumulable sin retenci(ln 

Considere los datos del Ejemplo l: 

(YN- Po) (360) 
R = 

Persona Física: . 

::: Rendimiento Bruto 

Rendimiento Neto 

(YN- Po) (360) 

= 
Po ND 
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( l 011.01)- 98.1 0) (360) 

= ------------------------
9X. 1 O 

Ru 0.26 

R~ = 0.26- 0.014 

RN = 0.24 .. 

Personas Morales: 

= R8 = 0.26 . :··:¡ .·•, 
... : .: ·~::~···~, .··~' .. ·.~.,;:~.·:~;.~\ . .-S~\~ . , >,,, ·<(ji¡::t0:.,.. . . . V , 

EJEMPLO 6: TESO BONOS ..... , . · .. ; .. :.•.:.:".};;i'il 
··-::: ~f~':':<?::.. . . •' ~ ;;--

R 

REGIMEN ... EJSC.A.Lrl?er:¡¡¡¡¡,!j"~&_xenta .JS!B~ ... ,,~,,.,.,,,,.,.,,""'.""'"·""·''"'·'···"''··•J 

. CE:ztB~t,E;!X}it~~~J~~;~¡~~~t1~~J±tléYa&s1ci 
Considere los datos del EJ~!ll<>;rv • ';#!ff;Ui\'Th. <n~ 

R = 

RENDIM!ENTO EN DOLARES: ~;:~rl 
(1000- 969.67) (360) 

R = 
969.67 91 

R = o. 1237 

,. 
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RENDrMrENTO EN MN: 

Considere un uesliz de 0.20 MN por día. 
Entonces el Tipo de Cambio en la fecha de vencimiento será de: 30 lO + 0.20(91 )=3.028.20 
y el Valor Nominal en pesos: 1000 x 302X.20=3'02X.200 MN 

(3'028.00- 2'91 s. 70) r 3nO) 
R == ------------------------------- ,, .... , 

R =0.1484 

1derlo 

PI = YN 

donde ND 1 es el plazo restante del 

PI = 10 ['~-16<6~ 
360 

PI = 9.70 

• 
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y el rendimiento para el que vende el CETE será: 

(PI- Po) .( 360 ·) . 
RV = 

Po NDo -, ND l. 

donde NDo es el plazo original del CETE 

(9.70 - 9.55) 
RV = 

9.55 

El repone es una opt~ra¡¡:¡~ 
t1uctúan entre 3 y 
los autoriza la CNV. 

Por ejemplo, supóngase un repono con 
con el compromiso pactado por parte de 
de un plazo; por parte del cliente, éste se 
cual los compró más un premio. 

::(.360). 
!"'----=0.2312. 

: ... = r, 
:>so 

. ' 

Los plazos úpic'amente 
operaciones de repone 

La ca.~a de bolsa vende CETES a su cliente 
de bolsa de recomprar dichos Ce tes después 

te a vender los CETES al mismo precio al 

' , .. 

CASA DE BOLSA:,. Vende CETES al cliente a un precio Pl 
., 

CASA DE BOLSA: Se compromete a re~:umprJ.I dichos CETES a los t dfas (3< t~45) al 
mismo precio P 1 m á.' un premio (equivalente a latas~ d.e interés) 

CLIENTE: Se compromete a vender di~:hos CETES recibiendo el precio pactado 
P 1 más el premio 

191 
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EJEMPLO R: REPORTO CON CETES 
: .. 
~ 

Monto del cliente DisptH1ible: 
Plazo del Reporto: 
Plazo Restante de los·"CETES: 
Tása de descuento en el momento 
de hacer el reporto: , 
Premio: 

PI.,. = YN 

=10 

,., 

Canti(lad de CETES 

Importe de CETES: 
~· ... 

., 

... 

; .1 ,l • 

Diferericia para completar 1 00'000 
. . .~· .( 

'! .. 

,. ' . . . ~ 

100'000 MN 
• 5 Liías 
85 día.' 

= '• 99,993.25 

= . ; . 6.70 ~ 

, ~~ 10o:ooo 
[. -·~ .. ~. 

(99'993.29) (0.28) (5 ) 
,. 

. 388.86' 
Premio= 

. :. . ¡}f.:-¡:~ ' 
; #;, .... ·.· 

. i: ~ •. ' 
,-: 

·'of Total !Hecibir: . ~~ 
,i 

·=,te": 

360 ·, 

: 1' 

'· 

.. -· 
~ l l : 

.), .,., 

., . 

'· 
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,. --;-, .. e-::•,-- ,-EL-FINANCIERO e LUNES }8 DE MARZO DE 1996 ,, 
. - ~""'- :. . 

Mé~co cumplirá .espectattvas 
oficiales pero con bajo-:;crecimiento 

O 'No se cumplirán·'las m.etas de cue1lta corrip¡~~; dólar a $8.40 
'· . O ·coinctden consultores, ba_ncos y organismos imer~wciOJiales 

.. . ' . . .. - ""-

\' 

•, . 

Alicia Salgado 1 GE!rardo Flores,··. 

. El crccimtcnto económico pa- ubfca{la coti7.acitín dcl.tl61ar, en !Iones dé d6larc.s, lo que significa 
unadesviactón de mil710 mtllo-
nes de dólai-es. ' 

··. ra Méxtco en 1996 se estima· en 8.40 pcsos'conío promedio. 
2.27 por ciento, con una innación Según el análisis rcahzadO en
anUal izada de 28.69 por cicrito, trc c'ncro y febrerO di: C!.tc año por 
cÓnsidcrando ya la volatilidad de los 64 organismos mvolucrados 
]o¡, mercados fin.tnctcros, aM co- COII el dcvcntr mcxicariO cOOcl fin 
mo los .!Justes a prcc10~ y tartfas. de Conocer el grado d~ "vanactón 
del !>Cctor publu.:o y lol> precios' de [a¡, expectativas privadas fren

básicos que se h.1brán de reali..:ar ~ te a las metas gubernamentales 
· a lo largo de los primeros cua: -~- p-ro¡ltiC~tas. en-noviC:ffibrc de 1995. 

Como coitsecuencia dC lo an-
terior y del aUmento "esperado en 

· el servicio de la deuda bruta na
cionnl -resultnntc del incremen
to en las tasas de inter6 naciona
tes e . internactonales • (riesgo 
país}- la cuenta corriente podría 

tro meses del año. advierte que la mayor du;parid<~d . mostrar. un déficit de dOs 'inil 580. 
millones de dólares. c1fra supenor 
en mil 410 mdlon~ de dólares a 
la cstimactón gubc_rnan_1cntal que 
previó un défiCit de,mli millones 

De acuerdo con las entre las metas oficiales y las cx
proycú:ione!> cconómt· pcctalJva.~· !>e localll..a en el tema 
cas rcah¡;'!da!> por- 64 de la m nación. 
con!>ultoras cconómt- Por cuanto a las previsiones 
cas tanto nacionale:. .1ccrca de la evolucnín de lo., dt~- -;de dóla'rcs. · · 1 ·-~ .: ' 

. como·' extranJeras, ca· 
!>as de boh¡¡, grupos fi

nancieros, cámara!> indu!>· • ! •• 

La cuenta corriente' 

podría mostrar, un 

. déficit de dos mil 

; ~En relactón Con t:l tasoi.de tnte
, ' rés' promedio del· CÚufie"arJo de 
'' Dcpó.~ito .1 28 J{~!>; quC -.Oficaal

, ·mente augu'ra6a ún 'prcirf:Cdto de 
28.64 por c¡cnto Para',

1
1996, el 

conJunto de l':"s'analiSta.!o privados 

tnalc~ y de comcrcw, a~i cü
mo la Org.mización par.1 la Coo
peracnín y el ·Desarrollo Econó~ · 
mtcos (OCil-E). la varración má· -.¡ · 
xima pr'o'niédio frente a las meta~ ~ .• 

... ,l ~:tf . ' . j 
' 580 millomis de 

. constdcran que la-tasi:! Se ubicará 
en alrededor de 33.85 pUntos por
centuales, esto es 5.21 j,Ufttos por . 
arriba en rclac1ón con.el pronósti· 

. ! ofiCtale~ dcl progr~ma ~onóm1co 

dólares, cifra 
--superior, en mil 

410 millones' de 

dólares a la 

estimación · 

• - ·co gubernamental. _._- _ · 
Este rc~ultaclo, hgaclo al de la 

mOac1ón y la deValuación espera
da de la moncd:j, Cs"cl que mayor 
desviac1ón registra frente a la cx-

l • .pectativa olicml. )'a que repre
senta 18.19 por c1ento. 
~:AMmismo; el' sector pnvádo 

nac10nal e mtemactonal, cOnside
rando contingencias o ajustes en 
el programa económico, deriva

-dOs del posible costo 1fiscal del 
, · .• programa de forta.lccimtento del 

tintos elementos que confOnnan · sector bancario y substdiOs públi
la bal:.nz;a de pagos, lOs orgamS-, ~c_C?S'a sectores y estratos sodalcs 
mas no gubernamentales c':'nside- '!largmales, estima que la meta de 
ran que la meta de superáVit para fequ11ibrio en finanzas públicas no 
la cuenta comercial 'prevista en scn1 alcanzada, sino que podría 
ocho md 290 millones de dólai-e$, • registrarse un déficit equivalente 
no será alcanzadayaquesecsúma a 0.74 por ciento del PIB. 

· para 1996,'i)odría ~crde 0.80 ccn· 
téstmas respecto al crecuniento 

; del PIB y de 4.81 punto~ pon:en
-~tUaies en relawin con la inOación 
·esperada para eMe año. 

Las insiltucioncs conSultadas ' 1 ;:, 

analizan Jos princtpales indicado-

gubernamental 
_·_, ' ' 

res de la economfa nacional, don
de ~1 csiUdio comparativo realiza· 
do muestra que en inatcria cam
biaría extsten importantes varia-
CIOnes. r 

Frente a la estimación oficial 
promedio para este año de 7.7 pe· 
sos por dólar, la expectativa gene· 

ral considera una desvia
ción de sólo 0.38 centa· 
vos sobre la cifra plan
teada en Jos Criterios
Generales de Polltica 

Económica para 1996, al _ 

que la reactivación esperada para ~- . Lo anterior revela una desvía
el último trimestre, la natural"de- ción entre la meta oficial y la ex
saceleracióndeldinamismodelas pe.ctaliva privada de 0.60 déci
cxportacioncs y el aumento de las - rñ.as. 
importaciOnes, den por resultado 
un superávit de seis mil 590 mi-, ¡: . 



. . 

1 - . ~! 

,. 
, .. 

,L 

···~·--#'.-.· .. u:.~ .. ¡_', 
_.-., • , • ,.- , • 1 , la· ubican en 34.41 por c1ento en 

., ~-· ., • ,,, .. , . • rr t _. , promedioanualypandadde8.24 
, _, Las 14 empresas de consuho- pesos por dólar. · 
rfa revisadas, entre las que se en- En cuanto,a las previMones de 
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' " ~~J.-' .: Proyecciones pai'a t9!ll& 
' --. - . -·~ :"!;i=: •.. 

Colvmnas .... 
1.· PIS. Var.% real: 2- lnllaclón, (dlc/dlc) 'Yo, 3- Guama comente, mmi:l; 4:: Balanh ciimereial, minO, 
5.- Balanza. pUblico 1/ ('lo del PIS), 6.- Celes, 28dlas promediO; _._ • ·-
7 - T1p0 de cambio. peso x dolar (prorii anual); 8.· Fecha de la Proyección. 
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,ubicarse en 208 por ciento y la · 27.10porciento,défieitdecuenta 
''inflación en'29.46 por c1ento de 1 ~orrientededo~·mil250mLIIones 

diC1embri: 'a diciembre.' de dólares, tasa de mterés prome-
• • _~1 '. El promedio de las conSultoras dio de Cetcs 28 días en el año de 

' - '
1 ·~eX .canas adViene que la cuenta 34.33 por ccento y parid3d ca m· 

1 
' 'rr· t ' · ' · t- :·:·~~ :.:.~biaria de 8.65 
-·~~n~e~éeg;!:~~n~a· _, '" dól _

1 
. pesos por ar. 

en 19% un défi- .J h AdLcionalm 
cit de m1l 610 . , 1, 1 .• •1 r, 1 ,~_e_nte, el pr~nó~-
millones 9-e dó- ._~; 1 ··14 empresas de hCO de las InSti-
lares, la balanza " .... , , , n'1'í-tucwnes mter-
eomercial ~se_ría .1:• •• •COOSUitoría nacionales entre 
superavitaria en r- las que se en-

nseis mil 490 'mi- ·' . Consideran que cuentran la OC-
IIonC:s de dóla· ,. . •"t ·DE, Cierne~·, 
res, el balance •. el PIB podría . ... WEFA. Bank of 

r público concluc- · ·' 1• •' ' 1 ' ' - America CitL· 

1
:. ría el año con un Ubicarse en 2.08 por . co'rp, G~ldm~ '"' 

,.. défidt dé .o.s6 ciento y la. inflación s~chs, JP Mor-. 
.·por .ciento del . , ,_ ..-gan, Meml 

.. ,,' PIB, la iasa de en.29.46 por Ciento Lynch, Wost 
,_¡;, mterés prome- ., _.,., _ . . Merehant Bank 

dio se ubccarfa de diciertlbre Y Salomen Brot-
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Canacmtra • 

CCE' 
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Bear Steams 
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en 33.10 por • _11 hers. plantea 
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Ciem8)(·Wefa 

ClT1CORP que el . tipo de 1 : •• _, ~- miento del P~B 

1., cambio cerraría , , ,,c;ía de 2.18 por 08Utsche Sank Researcll 
Goldman Sachs en 8.46 pesos . ,¡- ..... ¡-•·, , •,'c:..:nto con una 

~pOr dólar. ~· .. • ,.:. , . U·. \ :ntlación del or- J.P. Margan 
El promedio de las esti_macio-_, . ,_ ,_ . , , .den de 28 por oco{ 

nes realizadas por 19 caSas de 1 ¡~ien~Q,:i'i 1 Jall.:::ad_a. . 4 SalomonBrotllers 
bolsa y grupos financieros mexi- ···Para ~las !!lstJtucwnes Ud:-r, .~.~ 
canos muestra una expectativa de el déficit ~n cuenta corriente oc 
crecimiento económ1co- parta : Méx1co se esiima en tres mi] 6'.10 · 
1996 de 2.53 'por ciento e innal inillones de· dólares al finalizar 
ción anualizada de 29.48 por 1996conunsupcrávltdclabalan-
ciento. za comercial en cmco mil 910 
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