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PROLOGO

Las cifras correspondientes a 1990 son de caracter preliminar y estan
sujetas a revisiones posteriores.

Conviene advertir que aun cuando los datos presentados son congruentes
anivel de cada apartado, al compararse cifras tomadas de distintas secciones
pueden aparecer discrepancias. Tales diferencias obedecen a que las cifras
pertinentes han sido estimadas en base a fuentes y metodol ogias distintas.

Por ejemplo, al convertir a moneda nacional los datos financieros que
comprenden cantidades denominadas en moneda extranjera, se utiliza el tipo
de cambio vigente al fin del periodo. En cambio, las cifras contenidas en la
balanza de pagos se valoran al tipo de cambio que rige en el momento en que
selleva a cabo la transaccion.

Otro ejemplo lo constituyen las cifras de comercio exterior, que se
incluyen tanto en las cuentas nacionales como en la balanza de pagos. Los
datos de exportaciones e importaciones de bienes y servicios no factoriales
que se presentan en la balanza de pagos, aungue se conviertan al tipo de
cambio del dia en que se llevo a cabo la transaccién no coincidiran con los
reportados en las cuentas nacionales. Ello es asi por peculiaridades del
método empleado para calcular los deflactores de dichas cuentas, y por las
ponderaciones utilizadas en ellas.

Desde luego, y donde se consider 6 necesario hacerlo, se han incluido las
notas aclaratorias pertinentes.
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INFORME ANUAL 1990

|. Introduccién

En 1990 el proceso de cambio estructural de la economia mexicana tuvo
importantes avances, no obstante que, como se explica mas adelante, en su
transcurso la inflacion experimenté un repunte de carécter temporal. Los
avances fueron producto de las medidas de politica econémica adoptadas en €l
afo, congruentes con la estrategia de crecimiento seguida durante un largo
periodo, cuya aplicacion se haintensificado en la presente Administracion.

En la estrategia de la actual Administracion subyace la idea de que el
crecimiento econémico sostenible no puede darse en un entorno de inflacion
ata y, menos aln, alta e inestable. También plantea la necesidad de lograr
mayores niveles de ahorro, inversion y productividad. En la época en que el
pais logro un crecimiento continuo con estabilidad de precios, la estrategia
econdmica descansd principalmente en el control de la inflacion y en €l
aumento del ahorro interno y de la inversion. Hoy en dia, no solo la
estabilizacion de los precios y la acumulacion de capital son objetivos
prioritarios sino que, en adicion, el fortalecimiento de la eficiencia del aparato
productivo recibe ahora una atencion notablemente mayor que en el pasado.

Antes de analizar |a evolucién de la economia mexicana durante el afio a
que corresponde este informe, es importante destacar los principales
componentes de la actual estrategia econémica. El primero es la redefinicion
de la participaciéon del estado en la economia, pues el tamafio del sector
publico y el estado de sus cuentas financieras tienen una incidencia
fundamental en la estabilizacion de los precios y en la efectividad de las
medidas de cambio estructural.

En el pasado el gobierno emprendié tareas muy diversas, no todas ligadas
a la promocién del desarrollo econémico. Con €l tiempo esto lo llevé a
participar en una amplia gama de actividades productivas que excedieron su
capacidad administrativay los recursos a su disposicién. Consecuenciade ello
fue la proliferacion de empresas paraestatales que, en muchos casos, se
volvieron una carga para el erario federal. Al mismo tiempo, debido a la
restriccion de recursos, se fue descuidando de manera inevitable la provision
de servicios indispensables para la poblacién y la expansién de la
infraestructura basica parael crecimiento econémico.

En 1983 dainicio el proceso de saneamiento de las finanzas publicas que
en la actualidad continda consolidandose. A partir de aquel afio se logro
gradualmente una reduccion considerable del gasto publico. Asi, en los
Ultimos nueve afios la participacion de sus erogaciones no financieras en el
PIB se ha contraido en 15.7 puntos porcentuales. El logro de esta meta ha
requerido un esfuerzo sustancial del gobierno en varios frentes de accién.
Entre las primeras medidas sobresalié la aplicacion de recortes presupuestales
generalizados. A continuacion se utilizaron politicas més selectivas, entre
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ellas, una enérgica reduccion del nimero de organismos publicos y empresas
paraestatal es.

El sistema impositivo también ha sido objeto de importantes reformas.
Entre ellas cabe destacar la eliminacion de distorsiones tributarias y la
creciente armonizacion del sistema tributario interno con los de nuestros
principales socios comerciales. Asimismo, se han reducido las tasas del
impuesto sobre larenta alas empresasy alas personas fisicas. Estas medidas,
aunadas a una mejor vigilancia del cumplimiento de las obligaciones de los
causantes, han fortalecido la recaudacién tributaria. En los Ultimos nueve
anos, la disminucion del gasto y la mayor eficiencia en la recaudacion fiscal,
han propiciado unamejoriadel [lamado "balance primario" del sector pl’Jinco1
equivalente a 16 puntos porcentuales del PIB.

Un segundo elemento de la actual estrategia de crecimiento orientada a
lograr una mayor eficiencia general de la economia, es el papel cada vez més
relevante de los mercados en la asignacion de los recursos y, por tanto, en la
determinacion de la mezcla de insumos para la produccién. Esto se ha
propiciado por dos caminos: por un lado, a través de |la ya mencionada menor
participacion del estado como propietario de empresas; y por €l otro, mediante
una importante mejoria de la calidad del marco regulatorio. Este Ultimo
proceso ha abarcado, entre otros, |0s servicios de transporte y comunicaciones,
industrias petroquimica y automotriz, sector pesquero, y la produccién,
industrializacion y comercializacion de ciertos productos de origen agricola.

La normatividad relativa a la inversion extranjera también se ha
modificado a fin de incrementar el volumen de ésta. Asi, se ha reducido la
discrecionalidad de las autorizaciones correspondientes y se han simplificado
los procedimientos administrativos. Ademés, se ha ampliado
significativamente el nimero de sectores abiertos a la participacion del capital
del exterior.

El proceso de desreglamentacion en el sector financiero, se ha
manifestado en las profundas reformas emprendidas en los Ultimos afios.
Actualmente los bancos determinan libremente las caracteristicas de sus
operaciones activas y pasivas, habiéndose eliminado los controles a las tasas
deinterés, las canalizaciones selectivas de crédito y los control es cuantitativos
del mismo.

Como resultado de la decisién tomada por la actual Administracién, de
eliminar la exclusividad del Estado en la prestacion del servicio de banca y
crédito, ahora €l sector privado tiene la posibilidad de participar
mayoritariamente en el capital de los bancos. Adicionamente, el marco
regulador es mas favorable para el desarrollo de intermediarios no bancarios, y
se dio un importante paso hacia la banca universal con el perfeccionamiento
delafiguradel grupo financiero.

. . - . . . . - interesesy sus
1 El balance primario del sector pablico esigual aladiferencia entre sus ingresos distintos de
gastosdistintosdeintereses
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Las reformas inducen una mayor eficiencia en la intermediacién entre
ahorradores e inversionistas, y coadyuvan a lograr niveles méas elevados de
ahorro e inversion, asi como a incrementar la productividad de esta dltima.
Los beneficios de la liberalizacién financiera ya han redundado en un rapido
desarrollo del sistemay en una mayor canalizacion de apoyos crediticios al
sector privado, requisito indispensable parael crecimiento de su inversion.

Un tercer elemento del nuevo modelo de crecimiento, que lo distingue de
los seguidos en el pasado, es la apertura de la economia a la competencia del
exterior. Esta induce la eficiencia del aparato productivo y contribuye a
consolidar la estabilizacion de los precios. En su momento, la apertura podra
verse reforzada por un acuerdo de libre comercio con los Estados Unidos y
Canada, asi como con acuerdos con varios paises sudamericanos, que se
encuentran en las etapas iniciales de negociacién. La liberacion comercia ha
estado transformando una estructura productiva que estaba muy orientada al
mercado interno, debido a elevados arancelesy restricciones cuantitativas alas
importaciones, en una de las economias mas abiertas del mundo. Este cambio
ofrece enormes posibilidades para incrementar la eficiencia de la economiayy,
por estavia, su crecimiento. La ampliacién de los mercados en que actdan los
productores nacionales abre grandes oportunidades para la especializacion y
el aprovechamiento de economias de escala. La importancia de ello radica en
que histéricamente estos factores han sido causa relevante del crecimiento
econdmico. La apertura también estimula la eficiencia del aparato productivo,
al eliminar los efectos que las estructuras oligopdlicas tienen en los mercados
internos.

La nueva politica comercial, al permitir que las empresas puedan
disponer de bienes de capital e insumos intermedios a precios internacionales,
ha fortalecido su potencial exportador. La oferta de exportaciones es ahora
mas robusta gracias al aumento de su rentabilidad, en virtud de que se ha
reducido el precio relativo de los insumos importables y, consecuentemente,
también los costos de produccion. Lo anterior ha producido un rapido
crecimiento de | as exportaciones no petrol eras.

El contraste tan marcado entre las experiencias de crecimiento de los
paises que han mantenido economias relativamente cerradas y los paises que
han procurado vincular sus mercados internos a los internacionales, confirma
las ventgjas de la estrategia adoptada por M éxico en los Ultimos afios.

Para alcanzar un mayor ritmo de crecimiento econdmico sobre bases
firmes, es indispensable ampliar la disponibilidad de recursos para la
inversion. En este sentido el ajuste fiscal ha desempefiado un papel importante
al fortalecer el ahorro del sector publico. No obstante, como lo planted desde
un inicio la presente Administracion, también era necesario lograr una
renegociacion adecuada de la deuda externa. Sin la reduccion de su monto y
servicio, sin el alargamiento de sus plazos de amortizacion y en ausencia de
recursos frescos, se dificultaria grandemente la tarea de consolidar la
estabilizacion y procurar el cambio estructura de la economia. En
consecuencia, un cuarto componente de la estrategia econdmica actual fue
alcanzar dicharenegociacion, lacual seformalizo el 4 de febrero de 1990.



6 BaNco bE Mexico

La renegociacion de la deuda publica externa involucré no sélo a la
banca acreedora, sino también a los organismos financieros multilateralesy a
los gobiernos de los principales paises acreedores. Mediante el acuerdo
respectivo se logro reducir la transferencia de recursos a exterior y su firma
tuvo un efecto muy favorable en la confianza, a disipar ciertas dudas que
existian sobre la viabilidad del programa econdémico del pais. Motivo
importante de estas dudas era la magnitud de la carga de la deuda previa a la
renegociacion. Por otra parte, el acuerdo mejord directamente las finanzas
publicas y la balanza de pagos y, a aumentar la confianza, ha alentado la
inversion productivay el ahorro privado. Debe sefialarse que para el éxito de
la renegociacion fue requisito lograr un saneamiento fiscal que hiciera creible
alacomunidad internacional labondad del programa econémico.

Otro elemento de gran importancia en la estrategia econémica ha sido la
concertacion social. La experiencia, tanto nacional como internacional, indica
que la persistencia del fendmeno inflacionario conduce a que se arraiguen los
héabitos de elevacién de precios, en anticipacién de los aumentos que deciden
otros participantes en la economia. La concertacién ha jugado un papel
medular, pues al dar certeza de que se suspenderian las el evaciones de precios
en cascada, evitd la necesidad de aplicar una contraccién més drastica de la
demanda agregada con el fin de contener los impulsos alcistas. La ldgica
econdmica en que se apoya la estrategia actual no considera que la
concertacion pueda sustituir a las medidas fundamentales de politica
econdmica, tales como el saneamiento fiscal, pero si reconoce que es un
importante coadyuvante de ellas. La concertacion provee un foro donde los
sectores examinan la problemética econémica general y de cada uno de los
participantes. Ello permite conciliar diversas aspiraciones, propiciando
actitudes responsables que facilitan la adopcion de acuerdos y politicas.

La secuencia temporal de las distintas politicas aplicadas ha buscado
asegurar, por un lado, el éxito individual de las mismas, y por otro, reforzar
los beneficios de la estrategia en su conjunto. Siguiendo esta | 6gica se avanzo
radicalmente en la correccion de la finanzas piblicas antes de proceder a la
liberalizacién del comercio exterior y del sector financiero. El gjuste fiscal ha
sido indispensable para corregir los desequilibrios externos y, por ende,
fortalecer la balanza de pagos y avanzar en la estabilizacion cambiaria. Pero
estos logros eran también fundamentales para que el proceso de apertura
comercia fueraviabley sostenible.

El saneamiento de las finanzas publicas también facilité notablemente la
liberalizacién financiera, ya que en un contexto de cuantiosos déficit fiscales
es poco probable que el gobierno pueda prescindir del financiamiento
obligatorio de las instituciones de crédito, 0 que acepte pagar tasas de interés
congruentes con las condiciones de mercado. Por esta razon la correccion de
las finanzas del gobierno prepar6é en México €l terreno para construir un
sistema de intermediacion eficiente, producto de la liberalizacion financiera.
Ademés, una vez que una economia empieza a operar en un contexto de
apertura comercial, la asignacion de los recursos crediticios a cargo del
sistema financiero se empieza a realizar a la luz de las ventajas comparativas
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del pais sin las distorsiones que introducia el proteccionismo. Asimismo, al
acompariarse las politicas anteriores de una mejoria en el marco regulatorio de
la economia, se ha logrado que los mercados produzcan sefiales de precios
mas adecuadas, que propician la mayor productividad del ahorro y la
inversion.

La perseverancia en la estrategia descrita y la congruencia con que en
1990 se desarrollaron las distintas acciones de politica, produjeron una
marcada mejoria en la confianza y las expectativas del publico respecto de la
evolucién de la economia mexicanaen el mediano y largo plazos. Este cambio
sereflgjé en el comportamiento de los participantes en la actividad econémica
y financiera, y constituye uno de los principales factores que ayudan a
entender la evolucién de la economia en el afio en que se centra el presente
Informe.

I. Panorama General dela Politica Econémicay de la Evolucion
de la Economia

Durante 1990 el comportamiento de la economia estuvo influido por las
medidas adoptadas en el contexto del Pacto para la Estabilidad y €l
Crecimiento Econdmico, que fue renovado mediante dos concertaciones: la
primera a finaes de mayo y la otra a mediados de noviembre. El
desenvolvimiento de la economia en este afio se vio significativamente
afectado, entre otros, por los siguientes factores: la continuidad del proceso de
saneamiento financiero y cambio estructural del sector pdblico, el cual tuvo
importantes avances, destacando |as modificaciones legales necesarias parala
reprivatizaciéon de bancos mlitiples y la desincorporacion de grandes
empresas paraestatales; la ejecucion del acuerdo de renegociacion de la deuda
externa; y la evolucion del mercado petrolero internacional. La conjuncién de
estos factores, principalmente de los dos primeros, produjo un efecto muy
positivo en la confianza del publico, que se reflejé en cuantiosas entradas de
capital externo, crecimiento de la inversién, aumento en los activos
financierosy disminucién de las tasas de interés.

En 1990, la economia mexicana reafirm6 varias de las tendencias
positivas registradas en 1989; sin embargo, hubo un repunte de la inflacién.
Como se sefial 6 en el informe anterior, se espera que esas tendencias positivas
caractericen a la economia en el futuro, particularmente, al consolidarse €l
control de la inflacién. Estas caracteristicas son el incremento del producto y
del ingreso per capita asi como de las remuneraciones reales al trabajo; déficit
fiscal moderado financiable sin recurrir excesivamente al crédito del banco
central; creciente profundizacion financiera producto de una mayor eficiencia
del sistema y de la expansion del ahorro privado; y una mas alta tasa de
inversion, tanto pablica como privada. Entre esos rasgos, destaca también un
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, reflejo de un superavit en
la cuenta de capital, principalmente del sector privado. Debe sefialarse que a
diferencia de lo ocurrido en otros afios, en 1990 dicho déficit no fue la
contrapartida de un desequilibrio de las finanzas publicas, sino del incremento
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del gasto privado producido por los avances logrados en la marcha y
perspectivas de laeconomia.

Actividad Econémica

Por segundo afio consecutivo la actividad econémicatuvo un crecimiento
mayor a de la poblacién. De acuerdo a cifras preliminares del Instituto
Nacional de Estadisticas, Geografia e Informética (INEGI), el valor del
Producto Interno Bruto a precios constantes aumenté 3.9 por ciento, cifra
superior alaregistradaen 1989 (3.1 por ciento). A diferenciade lo ocurrido en
1988 y 1989, cuando €l impulso a la actividad econémica provino
fundamentalmente del sector industrial y particularmente de la industria
manufacturera, en 1990 el crecimiento se generaliz6 a los distintos sectores
productivos, los cuales mostraron tasas positivas. Esta expansion estuvo
nuevamente encabezada por la produccién industrial, la cual aument6 5.4 por
ciento en relacion con 1989. El sector agropecuaria, silvicola y pesquero
revirtié la tendencia descendente iniciada desde el primer semestre de 1988, y
alcanzé un crecimiento de 3.4 por ciento. Los servicios avanzaron a una tasa
semejante alade 1989, de 3.1 por ciento.

El crecimiento de la actividad econdmica se aceleré durante el transcurso
del afo, de manera que el dinamismo fue mayor en el segundo semestre. Este
comportamiento se observd tanto en la industria como en los servicios y el
sector agropecuario, pero sobre todo en la industria de la construccién. Se
estima que el Producto Interno Bruto aumenté en 5.6 por ciento en la segunda
mitad del afio, o cual se compara favorablemente con el aumento de 2.2 por
ciento correspondiente al primer semestre.

La expansion del sector industrial, integrado por la produccion
manufacturera, generacién de energia eléctrica, mineriay construccion, sevio
muy influida por el dinamismo de esta Ultima actividad. La construccion
crecid 7.7 por ciento en términos reales (5.6 puntos porcentuales més que en
el afio previo), lo cual reflefé la ampliacion de plantas, edificacion de
viviendas y hoteles, asi como un mayor volumen de obras de infraestructura.
Por su parte, las manufacturas continuaron con una favorable tasa de
crecimiento del 5.2 por ciento, que se compara con un 7.1 por ciento en
1989.Dentro de la actividad manufacturera, las divisiones més dindmicas
fueron las de productos metélicos, maquinaria y equipo, y las industrias
metélicas bésicas, las cuales mejoraron las satisfactorias tasas de 1989. Dicho
comportamiento fue impulsado por un nivel mas alto de exportacion. La
industria automotriz crecid en 18.5 por ciento y se exportaron dos de cada
cinco automoviles producidos. En contraste, la produccién de textiles y
prendas de vestir experimentd un bajo crecimiento.

Lamineriatuvo un crecimiento real de 3.2 por ciento después de la caida
del afo anterior. Tanto la extraccién de petréleo como la mineria no petrolera
registraron tasas positivas, sobresaliendo esta Ultima en virtud de la
reanudacion de actividades de la Compafiia Minera de Cananea. La
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produccién de electricidad, gas y agua presentd una desacel eracién a partir del
segundo trimestre del afio. Sin embargo, aln asi, avanzé a unatasa del 5.2 por
ciento, inferior en un punto porcentual alade 1989.

En los sectores agropecuario, silvicola'y pesquero, también se observo
una expansion. Esta fue mas rapida en la agricultura y la pesca que en la
ganaderia. En tales sectores el ritmo de produccién fue més dinamico en la
segunda mitad del afio. En contraste, la silvicultura se contrgjo. Por su parte, €l
sector servicios experimentd un crecimiento muy similar a de 1989,
sobresaliendo las ramas de transportes y comunicaciones y de comercio,
restaurantesy hoteles.

El dinamismo de la demanda agregada provino fundamentalmente de los
gastos de inversién y consumo privados. La participacién en el PIB de ese
gasto privado ascendié al 79 por ciento, cifra superior ala del afio anterior y
mas de cinco puntos por encima de la de 1987. Las encuestas de opinién
empresarial que realiza el Banco de México permitieron confirmar que una
mayor confianza en la politica econémica y la mejoria en las expectativas
respecto de la evolucion de la economia en el mediano y largo plazos, crearon
un clima més propicio para la inversion privada en el transcurso del afio.
Asimismo, la apertura comercial continud incentivando la modernizacion de
la planta productiva para enfrentar la competencia externa, y €l ajuste del
sector publico abri6 nuevos espacios paralainversién privada.

Lainversion fija total avanzo a unatasa real de 13.4 por ciento, que se
compara favorablemente con la de 6.5 por ciento en 1989. La inversion
privada se increment6 en 13.6 por ciento frente a 8.6 por ciento en el afio
previo. En 1990 €l coeficiente inversion-producto interno bruto se elevo a 18.9
por ciento, el més alto en los Ultimos cinco afios. Tres cuartas partes de dicha
inversion provinieron del sector privado. Todos los componentes de la
inversion se incrementaron con rapidez, en especial, las compras de
maquinariay equipo importado, cuyo crecimiento en volumen fue de 35.5 por
ciento. Dicho comportamiento revela que dos quintas partes del aumento de la
inversion se canalizaron ala adquisicion de bienes de capital importados. Por
su parte, lainversién en maquinariay equipo nacional aumento a unatasa del
13.9 por ciento, mientras la construccion lo hizo en 7.6 por ciento.

En 1990 el consumo total crecid 4.7 por ciento como consecuencia de un
mayor nivel de consumo privado el cual aumentdé 5.2 por ciento. Este
crecimiento fue superior al delapoblaciény ligeramente inferior al observado
en 1989. El consumo de bienes no duraderos distintos a los alimentos creci6 4
por ciento, mientras que el de bienes duraderos lo hizo a una tasa més alta, 9
por ciento. Destacan en este Ultimo renglén la adquisicion de automéviles y
de mercancias importadas.

La demanda externa de bienes y servicios presentd un crecimiento
favorable de 5.2 por ciento. El ritmo del volumen de exportaciones de
mercancias no fue uniforme a lo largo del afio; en el primer semestre €l
volumen de exportaciones no petroleras registré un aumento bajo, a
presentarse disminuciones en las ventas, entre otros articul os, de automaviles,
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motores y camiones. Sin embargo, hay que destacar su recuperacion en la
segunda mitad del afio cuando, en promedio, |as exportaciones no petroleras se
expandieron a una tasa de 13.4 por ciento anual, sobresaliendo los productos
manufacturados. Por su parte las ventas externas de petrdleo crudo mostraron
en laprimera parte del afio unatendenciaalabaja, situacion que se compensd
en la segunda mitad como respuesta a la menor oferta de algunos paises del
Golfo Pérsico.

A diferencia de lo ocurrido en 1989, tanto la inversion publica como el
consumo del gobierno aumentaron en 1990. Este dltimo rubro crecié a una
tasa de 1.7 por ciento, mientras que la formacion bruta de capital fijo del
sector publico se incrementd en 12.8 por ciento. El notable crecimiento de la
inversion pablica permitié hacer frente a necesidades de infraestructura 'y de
otras obras publicas, asi como llevar a cabo programas de desarrollo social, en
particular, hospitales, escuelas y el mejoramiento de viviendas en zonas
urbanas y rurales. Cabe indicar que la inversion pablica como proporcion del
PIB partié de una base muy reducidatras cinco afios de disminucion continua.
De hecho, su participacion de 5 por ciento, es inferior ala de 6.5 por ciento
observada en la década de los sesenta, la de mayor crecimiento econémico y
estabilidad de precios.

Es importante sefialar que a pesar de larecuperacion delainversiony del
consumo publicos, las finanzas pablicas no tuvieron un efecto expansivo neto
en la demanda agregada y en la produccién de la economia. Esto en razén de
gue el saneamiento fiscal adicional produjo un superavit operacionalz. Importa
destacar que el superavit operacional de las cuentas fiscales subsiste en 1990
aln si se deducen de losingresos publicos aquéllos derivados de |os aumentos
en el precio del petréleo y se aumenta alos gastos el monto de la disminucion
en los pagos de intereses externos. El balance operacional constituye un
concepto mas adecuado que los requerimientos financieros del sector publico
0 el balance primario, para analizar el impacto de la finanzas publicas sobre la
demanda agregada, la absorcién de la economia y el mercado de fondos
prestables.

En 1990 el dinamismo de la produccion y de la demanda agregada se
atribuyen fundamental mente ala mejoria en la confianzay, consecuentemente,
en las perspectivas de rentabilidad de la inversion y de crecimiento
econdmico. Estas expectativas favorables se reflejaron en un aumento real de
15.5 por ciento en el Indice de Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores,
medido del cierre de diciembre de 1989 al de diciembre de 1990. El clima de
confianza propici6é, ademas, fuertes entradas de capital privado que
incrementaron la oferta de fondos prestables, lo cual a su vez permitié
financiar un aumento del gasto privado tanto en bienes de inversion como de
consumo durable. Estos renglones de gasto también respondieron a las
menores tasas de interés resultantes de la mayor disponibilidad de recursos.

2
El balance operacional es el resultado de los ingresos totales del sector publico menos los egresos total es,
deduciendo de estos Ultimos el monto en que ladeudainternapierde valor por concepto de lainflacion.
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Como ha ocurrido desde €l inicio de 1988, tanto la demanda por bienes
de consumo durables como la inversion privada fueron alentadas por una
disminucion en el precio relativo de los bienes objeto de ese tipo de gasto. Asi,
de diciembre de 1989 (respecto del Indice Nacional de Precios al Consumidor)
a diciembre de 1990, los precios relativos de los bienes durables y
particularmente el de los automdviles, disminuyeron respectivamente en 12 y
12.7 por ciento. Por su parte los precios relativos de la maguinaria'y equipo
nacional e importado, asi como los de la construccién (respecto al Indice
Nacional de Precios Productor, excluido el petréleo crudo de exportacion),
disminuyeron en 9.7, 10.1 y 3.4 por ciento, respectivamente, mientras que €l
de las materias primas cay6 en 3.6 por ciento.

La evolucién de la produccion nacional repercutié en los mercados
laborales. Se estima que el empleo en el sector manufacturero aument6 a una
tasa promedio de 1.3 por ciento, dentro del cual destaca el de las maquiladoras
que lo hizo a una elevada tasa anual de 7.5. Las encuestas referentes a las
actividades comercial y de la construccion formal revelan crecimientos
importantes en la ocupacion. Otro indicador que permite apreciar €l
comportamiento favorable del empleo, es el nimero de trabajadores afiliados
al IMSS, el cual seincrement6 5.5 por ciento en el afio. Aungue no se dispone
de informaci6n estadistica precisa sobre la ocupacién en los sectores agricola
y de servicios, el comportamiento favorable de su produccion hace suponer
gue generaron un aumento en su empleo. La evolucion anterior fue
acompafiada de una mejoria en las remuneraciones del trabajo. Asi, en
términos reales, la remuneracién promedio por persona ocupada en la
industria manufacturera se elevd 5 por ciento, de acuerdo a la encuesta
industrial mensual del INEGI.

Inflacion

En 1990 continuaron los esfuerzos para consolidar e control de la
inflacion. Se hizo un enérgico ajuste adicional a las finanzas publicas, se
redujo el desliz cambiario, se aplicéd una politica monetaria prudente y se
corrigieron los rezagos de algunos precios relativos. Sin  embargo,
fundamentalmente como consecuencia de esta correccién, se produjo un
aumento temporal de la inflacion. Ademas, no obstante la disminucion del
desliz cambiario, lainflacion externay los movimientos del tipo de cambio del
ddélar contra otras monedas de gran importancia también contribuyeron a ese
resultado.
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ESTRUCTURA DE LA INFLACION EN PRECIOS
AL CONSUMIDOR EN 1989Y 1990

1989 1990 1990/1989
CONCEPTO VARIACION CONTRIBUCION VARIACION CONTRIBUCION DIFERENCIA EN LA
pIC-DIC INFLACIONARIA DIC-DIC INFLACIONARIA CONTRIBUCION
(%) (PUNTOS (%) (PUNTOS (PUNTOS
PORCENTUALES) PORCENTUALES) PORCENTUALES)
1. Canasta 154 5.6 33.6 11.7 6.1
Bésica
2. Mercancias 10.3 39 20.2 71 32
Libres
3. Servicios 39.5 10.2 36.9 111 0.9
Libres
TOTALES 19.7 19.7 29.9 29.9 10.2
Inflacién
Internacional 205 23.0

¥ Lainflacién internacional es la inflacion de los principales socios comerciales de México, medida en pesos, considerando sus tasas de
inflacion internas, su participacion en el intercambio comercial de México, y sus tipos de cambio respecto al peso.

De diciembre de 1989 a diciembre de 1990, el Indice Nacional de Precios
al Consumidor se increment6 en 29.9 por ciento, siendo que en €l periodo
inmediato anterior su aumento habia sido de 19.7 por ciento. En el cuadro
anterior se muestra la variacion registrada por tres grupos de precios, cuyo
examen ayuda a entender el aumento de lainflacién.

Los precios de los bienes que integran la canasta basica aumentaron en
33.6 por ciento, lo que represento casi dos quintas partes de la variacion anual
en el Indice General de Precios a Consumidor. Ese aumento y, en especial, €
de los bienes bésicos del sector publico, que fue de 41.4 por ciento, fue reflejo
de las correcciones de | os precios controlados que se habian rezagado respecto
de los internacionales. La posposicion de tales agjustes hubiera tenido tres
consecuencias muy indeseables: la contraccion de la oferta interna de esos
bienes, e aumento de sus importaciones y €l deterioro de las finanzas
publicas, cuya saneamiento es necesario preservar y aln fortalecer a fin de
avanzar més en la estabilizacion econémica. Estas correcciones conducen a
aumentos de "una solavez" en el nivel de preciosy, por tanto, no constituyen
una fuente persistente de inflacion. Para evaluar esos gjustes en su correcta
dimension hay que considerar que de diciembre de 1987 -cuando empez6 €l
programa de estabilizacion- a diciembre de 1989, los precios de la "canasta
béasica' subieron en 91 por ciento, mientras que €l indice general lo hizo en
108 por ciento.

Un aspecto de gran importancia es el de la inflacién provocada por el
aumento de los precios externos y el desliz cambiario o, como agunos la
Ilaman, "inflacién internacional o importada’. Respecto a ello, hay que sefialar
que los precios promedio medidos en pesos mexicanos de los veinticinco
paises en los que se concentra el comercio exterior de México, -es decir, ya
considerando la depreciacion de la moneda mexicana frente a las monedas de
esos paises- se incrementaron 23 por ciento, de diciembre de 1989 al mismo
mes de 1990 (véase Gréfica 1). Ta inflacién internacional se debe a las
siguientes causas. un incremento de 12.5 por ciento en los niveles de precios
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de los principales socios comerciales de México, medidos en sus propias
monedas; una depreciacion cambiaria del peso frente al dolar estadounidense
de 11.4 por ciento; y una baja de 9.9 por ciento en la cotizacion del délar
respecto a las monedas de los demés paises industriales con los que comercia
México.

GRAFICA 1

MEXICO: INFLACION INTERNA E INTERNACIONAL
Precios al Consumidor
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Inflacién Interna
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Dada la gran apertura de la economia mexicana, el aumento de los
precios internacionales medidos en pesos tiende a transmitirse a los precios de
los productos comerciables internacionalmente. Por esa razon, €l nivel de
precios de las mercancias con precios libres, representadas en su totalidad por
|os bienes comerciables, se incrementd en 20.2 por ciento, ciframuy cercanaa
su inflacién internacional en pesos. Dicho aumento explica casi la cuarta parte
de la variacién anual en el Indice Nacional de Precios a Consumidor. Cabe
comparar lo anterior con lo acontecido en 1989, cuando la inflacion
internacional en pesos fue de 20.5 por ciento, mientras que en México la
variacion anua de los precios de los bienes libres fue de 10.3 por ciento. En
ese entonces, conforme se acentud el proceso de apertura de la economia, la
inflacion internacional fue contrarrestada parcialmente por la caida simultéanea
en el nivel de proteccion de la produccion nacional .
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La disminucién en el desliz del peso aplicadas a finales de mayo (de un
peso a 80 centavos diarios) y a mediados de noviembre (a 40 centavos
diarios), y sustentadas en la fortaleza de la balanza de pagos, ciertamente han
reducido el impulso inflacionario proveniente del exterior.

Por su parte, el aumento de |os precios de un tercer grupo, constituido por
los servicios con precios libres, permite explicar poco mas de un tercio del
incremento del Indice General de Precios al Consumidor. Esto debido a que
|os precios de ese grupo crecieron 36.9 por ciento en el afio. El aumento anual
en el principal renglén de estos servicios, que es el aquiler de viviendas, fue
de 45.3 por ciento, €l cual, a igual que en 1988 y 1989, superd a del Indice
General. Lo anterior fue consecuencia de una recuperacion del nivel relativo
de las rentas que se inicié desde principios de 1988. No obstante, a finales de
1990 dicho precio relativo todavia no recuperaba su nivel histérico. El
comportamiento del precio de estos servicios fue resultado, por un lado, de
una creciente demanda que enfrenta una oferta rigida, y por otro, de ciertas
peculiaridades del marco juridico que regula la fijacién de rentas. Dado que
los contratos de arrendamiento normal mente se pactan en pesos corrientes, |0s
ingresos por este concepto tienen un poder adquisitivo decreciente durante
periodos de inflacién, lo que propicia que en sus revisiones los oferentes
busguen compensar €l rezago y proteger sus ingresos futuros, lo cual, a su vez
produce cierta inercia inflacionaria. También la rigidez de la oferta de la
viviendaen rentay su creciente demanda determinan una presion alcistade los
arrendamientos. Por otra parte, es necesario recordar que en el calculo del
Indice Nacional de Precios a Consumidor se utiliza el incremento de las
rentas para imputar el costo del uso de casa propia, por o que existe la
presuncién de que en las actuales circunstancias se produce una
sobrestimacion de este ultimo concepto.

A pesar de su gran dinamismo, €l crecimiento de los agregados
monetarios no fue causa de inflacion en 1990. Este, como se explica en el
apartado de politica monetaria, ha sido consecuencia del aumento real de su
demanda, la cual se satisfizo por lavia de entradas de capital, ya que el crédito
neto del Banco de México se contrgjo.

Mercados Financieros®

La evolucion del sistema financiero estuvo también muy influida por el
clima de confianza que prevalecio en la economia, el cual propicié cuantiosas
entradas de capital, aumentos en los activos financieros y disminuciones de las
tasas de interés nominales y reales. La respuesta de |os tenedores de activos
financieros determind que al término del ano, el saldo a precios constantes del

agregado monetario mas amplio, M4 4 haya aumentado 12.3 por ciento con

3
En laseccion |11 de este informe, politica monetariay mercados financieros, se explica con mayor detalle
el comportamiento de este sector.

El agregado monetario M4 esta constituido por la suma de billetes, monedas, instrumentos de ahorro
bancarios e instrumentos de ahorro del mercado institucional de dinero en poder del publico, asi como
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respecto al de 1989. Asi, la proporcion respecto al PIB del saldo de M4,
alcanzo al cierre de 1990, el valor mas alto en la historia (44.1 por ciento, esto
es, 5 puntos porcentuales por encimadel nivel de 1989). Durante el afio latasa
deinterés nominal acumulada de Cetes a 28 dias fue 40.8 por ciento, mientras
que lareal fue 8.4 por ciento. Ello implicé sustanciales reducciones de 14.7 y
de 21.5 puntos porcentuales respectivamente, en relacién con los niveles
alcanzados en 1989.

El aumento de los activos financieros fue consecuencia de una mayor
demanda del puablico, tanto de activos monetarios como no monetarios. En
virtud de que el saldo del crédito neto del Banco de México se contrajo en €l
afo, la demanda real de activos financieros por parte del publico se satisfizo a
través de la importacién de capital, fendmeno que contribuyé a la
acumulacion de reservas internacionales y, por ende, a la expansion de los
agregados monetarios. También se observé un cambio en la estructura de los
activos financieros, incrementandose la participacion relativa de los valores
gubernamentales en poder del publico. Esto ocurrio, en gran medida, a
consecuencia de la politica de ventas de mercado abierto aplicada por €l
Instituto Central, tendiente a "esterilizar" la monetizacion de las entradas de
capital. Ademés de esta "esterilizacion", hubo otros factores que permiten
explicar lareduccion del saldo del crédito neto del Banco de México. El ajuste
de las finanzas publicas y la pronunciada disminucion en las tasas de interés,
permitieron reducir los requerimientos crediticios del sector publico. En igual
sentido opero la amplia disponibilidad de recursos en la economia, la cual
permitié a ese sector financiarse en el mercado.

Labajaen lastasas de interés no fue continua durante 1990. En los meses
gue antecedieron al acuerdo de reestructuracién de la deuda publica externa,
las tasas de interés en los mercados financieros internos estuvieron sujetas a
continuas presiones alcistas. En parte éstas se originaron porque, en ese lapso,
alademanda del sector publico para el financiamiento de su déficit se afiadié
la necesidad de financiar parcialmente con recursos internos, la compra de
garantias para los bonos nuevos con que se sustituyé a la deuda externa
existente hasta ese momento. Esto Ultimo en virtud de la restriccién en la
disponibilidad de créditos externos paratal fin. Ademas, para cumplir con los
términos del acuerdo se anticiparon algunos pagos de intereses, lo cua
significé una erogacién mayor al inicio del ano. No obstante que en este
periodo el sector publico generé un superavit primario importante, la mayor
carga de intereses causd que sus requerimientos financieros fueran elevados.
La presién alcista de las tasas de interés también fue reflejo de lainflacién en
el trimestre enero-marzo. Esta Ultima fue consecuencia del ajuste de fines de
1989 en varios precios y tarifas del sector publico y en algunos de los precios
concertados con el sector privado. Por otra parte, en ese primer trimestre
también se increment6 el financiamiento al sector privado. Asi, una mayor
inflacion y la incertidumbre respecto de la disponibilidad de recursos para
satisfacer las necesidades de la economia, impidieron que el nivel de las tasas

por los depdsitos del fideicomiso para la cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA) en el Banco de
México.
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de interés disminuyera como se habia esperado. Estos aconteci mientos incluso
propiciaron, en dicho periodo, un aumento en términos nominales de 6 puntos.

En el segundo trimestre del afio se registraron cambios importantes en el
entorno financiero. Del cierre de marzo a dejunio el nivel delatasadeinterés
nominal de los Cetes a 28 dias baj6 alrededor de 14 puntosy €l de lareal se
contrgjo en una magnitud mayor. Por otra parte, si bien la inflacion se
mantuvo relativamente alta, ésta disminuy6 en relacion con el trimestre
precedente. Al concretarse el acuerdo sobre la deuda externa la respuesta del
publico fue muy favorable. Asi, a pesar de lareduccién de las tasas de interés.
El saldo real de los activos financieros en su poder tuvo un crecimiento
considerable. Ademés, el financiamiento al sector privado superé a del
trimestre anterior. Por su parte el sector publico continué ajustando su balance
primario, no obstante la caida en el precio del petréleo. De echo la demanda
de recursos financieros por parte del sector publico fue menor que en el
trimestre anterior y pudo ser atendida gracias ala mayor captacion financiera.

La disminucién tanto de la tasa de interés nominal como de la real
continud en el segundo semestre. Esto fue posible, fundamentalmente, por las
expectativas favorables que generé el anuncio de la desestatizacion de la
banca mdltiple. Adicionalmente, el aumento de los ingresos del sector publico
derivado del sustancial incremento del precio internacional del petréleo,
propicié una reduccion de su déficit financiero. La demanda privada de
activos financieros continu6 aumentando en virtud de la mejoria en las
expectativas. La captacion global fue lo suficientemente alta como para
atender |os requerimientos financieros del sector publico ydel sector privadoy,
ademas, permitir una importante acumulacion de reservas internacionales.
Mientras el sector publico se financiaba en el mercado primario, el Banco de
M éxico efectuaba ventas cuantiosas de valores publicos en el mercado abierto
afin de"esterilizar" lamonetizacién de las entradas de capital.

Finanzas Publicas’

En 1990 se superaron las metas de la politicafiscal, con lo que se avanzo
significativamente en e saneamiento de las finanzas publicas. Los
requerimientos financieros totales del sector publico (déficit financiero
devengadoe) se redujeron como proporcion del PIB, de 5.7 por ciento en 1989
a 3.8 por ciento en 1990. Tal disminucion se explica por las menores
erogaciones por concepto de intereses y por el superavit primario generado,
gue alcanzé 8 por ciento del PIB en 1990. Este resultado sdlo fue ligeramente
inferior a de 8.3 por ciento obtenido en 1989, que es el més alto registrado en
lahistoriadel pais.

En la seccién 1V de este informe, Finanzas Plblicas, se da un mayor detalle de la evolucién de las
mismas.

El déficit financiero devengado corresponde a la variacion efectiva de la deuda del Gobierno Federal,
sector paraestatal e intermediarios financieros oficiales con el Banco de México, la banca mdltiple, el
sector privado y el sector externo.
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El superavit primario de 1990 reflej6 aumentos en €l ingreso y en el gasto
primarios. En lo que concierne a los ingresos, se registré una mejoria en los
del sector paraestatal que compensd una ligera contraccion en los del
Gobierno Federal. Esta Ultima se observé no obstante la favorable evolucion
de los ingresos tributarios no petroleros. EI aumento de la recaudacion
tributaria se consiguié no obstante la reduccion de las tasas méaximas del
Impuesto Sobre la Renta (ISR) de las personas fisicas y de las empresas. Esta
disminucidn fue, respectivamente, de 40 a 35 por ciento y de 37 a 36 por
ciento. Los mayores ingresos tributarios se debieron ala ampliacién de la base
gravable derivada de un mejor control y fiscalizacién de |as obligaciones. Por
lo quetocaal gasto primario, su crecimiento en términos del PIB fue modesto.
Sin embargo, se registré un cambio muy importante en la estructura del gasto
programable afavor del gasto eninversiony bienestar social.

En 1990 el balance operacional del sector publico arrojé un superavit de
1.8 por ciento del PIB, que se compara muy favorablemente con el déficit de
1.7 por ciento de 1989. Dicho resultado se explica por la disminucién en las
tasas de interés reales de la deuda interna 'y las nominales de la externa. Esto
ultimo, gracias a la renegociacién de la deuda del sector publico con los
acreedores del exterior. Cabe mencionar que los resultados positivos
alcanzados en cuanto alos requerimientos financieros del sector publico y los
superdvit primario y operacional, no incorporan los beneficios de la reduccion
negociada de los saldos de la deuda externa. Si bien ésta representd una
ganancia por Unica vez, también disminuyd de manera permanente las
erogaciones por intereses al exterior.

Sector Externo

En 1990 la evolucion de la balanza de pagos reflejé, en su conjunto,
circunstancias mas favorables que las del afio precedente. El elevado superéavit
delacuentade capital, no obstante el nivel significativamente més bajo queen
1989 de las tasas de interés internas, permitié financiar el déficit en la cuenta
corriente y también una acumulacién muy importante de reservas. Asi, al 31
de diciembre de 1990, las reservas internacionales del Banco de México
alcanzaron un nivel de 10,273.8 millones de ddlares. Este aumento de reservas
amplia los mérgenes de maniobra de las autoridades y, en consecuencia,
fortalece el programa econdémico de la presente Administraciéon. Dicha
acumulacién se logré a pesar de que en la primera mitad del afio se
requirieron 1,374 millones de dolares de reservas, para constituir parte de las
garantias de los bonos que sustituyeron a la antigua deuda externa con la
banca comercial, y de que se pagaron 1,336 millones de ddlares de apoyos,
Ilamados "créditos puentes', recibidos de autoridades financieras de paises
industriales.

El superavit de la cuenta de capital, resultante del clima de confianza que
prevalecid en el afio, sumd 8.8 miles de millones. Como se aprecia ésta cifra
es mayor que el déficit de 5.2 miles de millones de ddlares de la cuenta
corriente. Dentro de esta cifra cabe poner de relieve e monto de "remesas
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familiares" provenientes del exterior -incluidas en e Renglén de
Transferencias- por 2 mil millones de ddlares. El dato es resultado de una
revision de la metodol ogia de calculo, en virtud de que la anteriormente usada
subestimaba significativamente el concepto7. Si el saldo de la cuenta de capital
se gjusta por el monto registrado de los "errores y omisiones’ de -0.4 miles de
millones de ddlares, el total resultante es de 8.5 miles de millones de ddlares,
monto que superaa de 1989 que fue de 4.4 miles de millones de ddlares.

En cuanto al rubro de "errores y omisiones’, debe mencionarse que su
saldo negativo puede estar en gran medida reflejando una duplicacion de los
registros en la cuenta de capital. Las empresas mexicanas tanto publicas como
privadas, las sociedades nacionales de crédito y la banca de desarrollo, han
obtenido financiamientos mediante |a col ocacién de diversos tipos de papel en
los mercados externos, parte importante del cual esta siendo adquirido por
mexicanos con recursos retirados de sus cuentas en instituciones financieras
del exterior. Los registros de la balanza de pagos muestran una disminucién de
los activos de mexicanos en el exterior, por la disminucién en el monto de sus
depdsitos, que se considera repatriacion de capitales. Pero al mismo tiempo, se
contabiliza la entrada de recursos al pais por la colocacion de pasivos en €l
exterior de empresas y bancos mexicanos. Esta Ultima entrada no se puede
gjustar con la disminucién de los depésitos de mexicanos en el exterior que
permitio financiar la adquisicién del papel antes sefialado, en virtud que se
desconoce laidentidad de sus adquirentes.

En 1990 las entradas netas de capital tuvieron un origen
fundamental mente privado, ya que el endeudamiento neto del sector publico
fue negativo si se consideran 10s activos externos que adquiri6 para garantizar
la deuda renegociada. Asi, aguellas entradas provienen de un aumento de la
inversion extranjera, tanto parala produccion de bienesy servicios como para
adquisiciéon de carteras en el mercado mexicano de valores. Esta Utima
constituye un nuevo concepto en la cuenta de capital, que en el afio alcanzé un
monto significativo. Ademas se intensifico la repatriacion de capitales y hubo
un mayor acceso del sector privado a recursos crediticios externos. Cabe
destacar que si bien en cantidades alin pequefias, los sectores publico y
privado estan paulatinamente regresando a los mercados voluntarios de
capitales.

El déficit de la cuenta corriente medido como proporcién del PIB fue de
2.2 por ciento. Este resultado es parecido alatasa moderada que se obtuvo, en
promedio, durante la década de los sesenta, la de mayor estabilidad y
crecimiento econémicos en nuestra historia. Esta experiencia demuestra que es
factible, y alin necesario para un pais en desarrollo como México, sostener un
déficit semejante en sus transacciones con el exterior. Ello en el supuesto de
que, tal como se hizo entonces y en 1990, se siga una politica
macroecondmica congruente.

Z
En el anexo 4, correspondiente ala Balanza de Pagos, se detallalarevision ala metodologia de célculo de
las "remesas familiares'.
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En el pasado las explosiones inflacionarias en México han estado
asociadas con crisis de balanza de pagos, por lo que los déficit de la cuenta
corriente generalmente han sido vistos con aprension por el publico. Sin
embargo, el déficit de la cuenta corriente en 1990 debe ser contemplado como
la contrapartida del superavit de la cuenta de capital. Una importacion de
capital, particularmente cuando larealiza el sector privado, no puede reflejarse
en su totalidad y por tiempo indefinido en la reserva internacional. La entrada
de recursos financieros, al aumentar la oferta de fondos prestables y la
capacidad de importacion, especialmente de bienes de inversién, tarde o
temprano repercute en la cuenta corriente.

La interpretacion adecuada de la evolucion de las transacciones con el
exterior, y la evaluacién de sus consecuencias, requieren examinar sus
posibles causas mas importantes. los niveles del déficit publico y del gasto
privado. En algunas épocas el desequilibrio de la cuenta corriente en México
fue originado por los déficit fiscales. En efecto, en informes anteriores® se
mostré que histéricamente se habia presentado una vinculacion muy estrecha
entre el déficit pablico y el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos.
Dicho comportamiento implicaba que la diferencia entre el ahorro privado y la
inversién privada en relacién con el PIB se mantenia précticamente constante.
Sin embargo, en 1990 esto Ultimo se modificé ya que el cociente de esa
inversion sobre el ahorro privado se incrementd, al tiempo que las finanzas
publicas se mantuvieron fundamental mente sanas, e incluso, como se examind
antes, arrojaron un superavit operacional. De esa manera, €l déficit en cuenta
corriente tiene ahora una naturaleza muy diferente, por ser resultado de una
mejoria de las expectativas de inversionistas y ahorradores respecto del futuro
de laeconomia. Esa confianza produce por un lado un aumento de lainversion
privada y por otro cuantiosos ingresos de capital. La consecuencia natural de
ambos factores es un déficit en la cuenta corriente. Otros paises que han
registrado este fendmeno inducido por un superavit en la cuenta de capital, por
lo general han experimentado una mejoria slbita en sus perspectivas
econémicas.

En 1990 la balanza comercia arrojé un superavit de 610 millones de
ddlares. Esto fue resultado de exportaciones de empresas no maquiladoras por
26,773 millones de dblares, de exportaciones netas de la actividad
maguiladora por 3,635 millones de délares y de importaciones por 29,798
millones de délares. El crecimiento de las exportaciones de mercancias de
empresas no- maquiladoras pasd de 10.7 por ciento en 1989 a 17.6 por ciento
en 1990. Ello gracias a la recuperacion lograda en varios rubros. exportaciones
petroleras, de manufacturas y agropecuarias, que alcanzaron tasas de 28.3,
10.9y 23.3 por ciento, respectivamente.

El dinamismo de la exportacién fue mayor en la segunda mitad de 1990,
cuando ésta consiguio un crecimiento de 34.8 por ciento respecto a mismo
periodo del afio anterior. Este comportamiento contrasta marcadamente con €l

8
Véase, por ejemplo, las paginas 36 y 37 del Informe Anual de 1988, y las paginas 32 y 33 del
correspondiente a 1986.



20 BaNco bE Mexico

virtual estancamiento del primer semestre, el cual fue resultado de bajos
precios en el mercado petrolero, asi como de factores temporal es que af ectaron
negativamente las ventas de manufacturas. La recuperaciéon de las ventas
externas en la segunda mitad del afio, se debi6 a aumento en el valor de las
exportaciones petrol eras (66.4 por ciento) y no-petroleras (17.6 por ciento).

L as ventas externas de manufacturas aumentaron 10.9 por ciento en 1990.
Ello como reflegjo de la consolidacién de la capacidad exportadora del sector,
destacando |las ventas de automdviles, de maquinariay equipo, y de productos
eléctricos y electrénicos. Por su parte las exportaciones netas de la industria
maguiladora alcanzaron un favorable crecimiento de 19.3 por ciento. Cabe
sefialar que si a las exportaciones de manufacturas de empresas no
maguiladoras se adiciona el valor agregado de laindustria maquiladora- como
ocurre en las estadisticas de comercio exterior de un sinnimero de paises-, €l
crecimiento de esas ventas externas al canza 12.5 por ciento. Las exportaciones
de manufacturas y de la industria maguiladora registraron altas tasas de
crecimiento durante el cuarto trimestre del afio, a pesar del debilitamiento
significativo en el ritmo de actividad econdmica de nuestros principales
mercados internacional es.

En 1990 el crecimiento en el valor de las exportaciones petroleras fue de
28.3 por ciento. Esto fue resultado de un aumento en el precio promedio del
petréleo crudo de exportacion (a 19.12 ddlares por barril, comparado con
15.61 ddlares en 1989). Durante 1990 el precio de la mezcla de exportacion de
petroleo mexicano tuvo un comportamiento variable: se redujo
significativamente en la primera mitad del afio para comenzar a repuntar en €l
mes de julio y elevarse de manera importante a raiz de la crisis del Golfo
Pérsico.

El valor de las importaciones de mercancias mostré un crecimiento de
27.3 por ciento en 1990, tasa muy cercana a la del afio previo. Las
adquisiciones de bienes de capital fueron un componente muy dinamico,
registrando una tasa anual del mas del doble que la de 1989 equivaente al
43.0 por ciento. Tales compras externas habréan de traducirse en una mayor
capacidad productivay, por ende, de exportacion y crecimiento. En respuesta
alareactivacion de la inversion en ese periodo, la importacion de bienes de
capital fue mayor en la segunda mitad del afio. Estas adquisiciones estuvieron
muy ligadas a entradas de capital, ya que un buen nimero de proyectos de
inversion fue financiado con recursos crediticios externos, con repatriacion de
capitales o através deinversion extranjeradirecta.

Por su parte, en 1990 las importaciones de bienes intermedios
aumentaron a unatasa de 18.3 por ciento, similar ala observada un afio antes.
Estas compras también aumentaron a una tasa mayor en la segunda mitad del
afo. Para este lapso, la misma fue de 32 por ciento, comparada con sélo 4.4
por ciento para el primer semestre. Tal repunte respondié a la reactivacién de
la economiainternay de las exportaciones de manufacturas en el periodo.

Las importaciones de bienes de consumo aumentaron a una tasa de 44.6
por ciento, que ain siendo alta, fue considerablemente menor a 82.1 por
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ciento registrado en 1989. Esto indica que se atenud el impacto de la apertura
comercial en dichas compras, no obstante que la economia mexicana ha
pasado de una etapa previa de "apertura comercial con estancamiento
econémico" alasituacién actual de "apertura con crecimiento”. Los productos
bésicos absorbieron el 43 por ciento de las importaciones de bienes de
consumo. Algunos de ellos (como € azlcar, €l frijol, la leche y, en menor
medida, la gasolina) han enfrentado cierta insuficiencia de abasto interno,
como consecuencia de una problemética de oferta, en gran medida
independiente de las condiciones del sector externo. En 1990 la participacion
en la importacién total de mercancias de las importaciones de bienes de
consumo, deducidas aquellas de productos basicos agropecuarios y gasolina,
fue de solo 9.7 por ciento.

De importancia es destacar que las compras de bienes de capital, de
productos bésicos de consumo y de material de ensamble para la exportacién
de automdviles, crecieron en conjunto53.6 por ciento. En contraste, €l resto de
las mercancias que representaron casi siete décimas partes del valor total de
lasimportaciones, |0 hicieron aunatasade 17.4 por ciento.

Lareserva internacional del Banco de México aument6 3,414.3 millones
de ddlares durante 1990. Este aumento fue producto de un déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos de 5,254 millones, de un superavit de 8,849
millones en la cuenta de capital y de un saldo negativo de 362 millones en €l
renglén de errores y omisiones. El saldo superavitario de la cuenta de capital
fue resultado de los siguientes movimientos. a) flujos netos positivos de
endeudamiento externo total por 4,538 millones de ddlares, que incluyen
disposiciones netas de la banca comercial y del sector privado, asi como
amortizaciones netas del Banco de México y del sector publico. Este Ultimo
redujo sus obligaciones con el exterior en 500 millones de délares, cifraque se
obtiene de deducir a las disposiciones netas de recursos la constitucion de
garantias, asi como la capitalizacion de sus intereses, ya que representan un
activo del sector publico sobre el exterior; b) inversiones extranjeras directas
por 2,633 millones de dolares y de cartera por 1,994 millones;, ¢) una
disminucién del saldo de activos de empresas y particulares en bancos del
exterior, estimada en 1,400 millones de ddlares; y d) un aumento de otros
activos sobre el exterior, derivado principamente de cuentas por cobrar
asociadas al financiamiento de las exportaciones -tanto petroleras como
manufactureras- por 1,717 millones de délares.

[11. Politica Monetariay Mercados Financieros®

La evolucion de los mercados financieros en 1990 estuvo influida por los
factores ya sefialados que af ectaron el comportamiento global de la economia,
a saber: la favorable situacion de las finanzas publicas y los importantes

A menos que se indique explicitamente lo contrario, las tasas de crecimiento anual de los agregados
monetariosy crediticiosy las relaciones con el PIB, se calculacon bases en |os saldos de fin de periodo.
Por otra parte, los rendimientos de los titulos de deudas publicas corresponde al promedio de los
registrados en las emisiones primarias.
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avances en el proceso de cambio estructural del sector publico (en particular,
la reformalegal concerniente al régimen de propiedad de la banca multiple y
la venta de Teléfonos de México), la formalizacién y egjecucion del acuerdo
con los acreedores externos del sector publico y el alza de los precios en el
mercado petrolero internacional. El efecto sobre las expectativas de la
conjuncion de los factores mencionados, fue muy favorable y reforzé los
resultados de la politica monetaria. Lo anterior indujo importantes entradas de
capital, aumentos en la demanda real del publico por activos financieros
internosy disminuciones de latasa de interésreal.

Como se menciond anteriormente, para el conjunto del afio, la captacion
global fue suficientemente alta para atender los requerimientos financieros
tanto del sector publico como del sector privado y permitir una acumulacion
significativa de reservas internacionales. La trayectoria descendente de las
tasas de interés fue consolidandose en la medida en que se fueron debilitando
|as expectativas inflacionarias a medio y largo plazo.

El crédito neto del Banco de México *° se utilizo para suavizar las
fluctuaciones temporales en la oferta y la demanda de fondos prestables,
observando alavez el criterio general de limitarlo a maximo posible. Asi, en
la primera parte del afio se expandi6 para acomodar la demanda del sector
publico de recursos internos para la compra de garantias de la deuda externay
el pago anticipado de intereses devengados por la misma. Todo €ello, conforme
alo establecido en el acuerdo con los bancos acreedores™ respecto ala deuda
publica externa. Posteriormente el crédito neto se contrgjo con el fin de
esterilizar las mayores entradas de recursos del exterior, tanto del sector
publico como del sector privado.

Los agregados monetarios M1 y M4 crecieron por segundo afio
consecutivo a tasas reales positivas y elevadas. 26.6 y 12.3 por ciento,
respectivamente. El aumento del agregado amplio (M4) fue inferior a del afio
pasado (25.7 por ciento). A este respecto debe sefialarse que, a raiz del
proceso de liberacién financierainiciado afinales de 1988, en €l afio siguiente
aumento significativamente la tasa de crecimiento de M4. Esta aceleracion fue
consecuencia, en parte, de la substancial recuperacién del mercado
ingtitucional a costa del Ilamado mercado informal. En 1990 este efecto
posiblemente fue poco relevante.

Por su parte, el incremento real del saldo de agregado M1 (26.6 por
ciento) fue superior al del afio precedente (17.1 por ciento). A diferencia del
resultado de 1989, el de este afio se explica principa mente por €l
extraordinario aumento de las cuentas de cheques (55.6 por ciento).

10 L ’ . . .
Definido como base monetaria menos activos internacional es netos.

L os elementos centrales de este acuerdo se examinan con detalle en la seccién V de este informe, Deuda
Externa

El Agregado Monetario M1 esta constituido por la suma de las cuentas de cheques y de los billetes y
monedas en poder del publico.
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Algunos analistas han interpretrado estos elevados crecimientos como
indicio de una politica monetaria expansionista y, por tanto, como causa de
presiones inflacionarias presentes y futuras. Sin embargo, tal conclusion no es
correcta. La interpretacion de la evolucion de los agregados monetarios
requiere identificar las razones de tales crecimientos. Diversos episodios
histéricos han dejado biene establecido que un incremento de la cantidad de
dinero superior al requerido por la economia para llevar a cabo su nivel
normal de transacciones, tiende a ocasionar aumentos generalizados de los
precios. Pero, también es sabido que €l incremento del acervo del dinero no
necesariamente produce aumento de precios si responde a unamayor demanda
de medios de pago.

Relacion entre la Oferta de Dinero y €l Régimen Cambiario

Antes de analizar e crecimiento de los agregados monetarios, es
conveniente describir dos caracteristicas de |a economia mexicana que afectan
de manera crucia los mecanismos de oferta de estos agregados. En primer
lugar, en las circunstancias actuales del pais existe una mayor interconexién
que en el pasado entre los mercados financieros internos y los internacionales.
Las tenencias de activos financieros de mexicanos en el exterior son ahora
muy superiores a las existentes en la época de estabilidad monetaria de este
pais. La experiencia ha mostrado, sobre todo recientemente, que cuando el
entorno econdmico es propicio estos recursos pueden repatriarse rapidamente
en volumenes significativos. Ademés, en el presente algunas empresas tienen
la posibilidad de obtener financiamientos del exterior, 1o cual no sucediaen la
época de estabilidad, en virtud de que entonces los bancos extranjeros no
solian realizar operaciones internacionales significativas en muchos paises,
incluyendo a México. Los flujos de inversion extranjera también responden
hoy con mayor facilidad a las condiciones de los mercados internos, debido a
la mayor libertad que las regulaciones en nuestro pais dan ahora a los
extranjeros para invertir. Esto particularmente en lo que toca la inversion en
valores de renta fija y variable. Todos estos factores contribuyen a que el
capital tenga hoy en dia una gran movilidad entre nuestro paisy el resto del
mundo.

En segundo lugar, bagjo el actual régimen conforme a cual el tipo de
cambio se modifica a una tasa predeterminada y el capital tiene un alto grado
de movilidad, el publico puede alterar directamente el monto de sus acervos
monetarios. Asi, cuando el publico compra divisas de la reserva internacional
del banco central reduce sus tenencias monetarias. Por contra, cuando vende
divisasy éstas son adquiridas por dicho banco aumenta sus saldos de dinero.

Dadas las caracteristicas mencionadas, para interpretar correctamente la
evolucién registrada de | os agregados monetarios, conviene en primer término
analizar cual puede ser hipotéticamente la influencia de la politica monetaria-
viala variacion del crédito neto del banco central-sobre la oferta de dinero.
Posteriormente se analizara el efecto de una demanda superior a la citada
oferta.
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Si partiendo de una situacién de equilibrio, el banco central expande su
crédito neto (por ejemplo, a través de la adquisicion de titulos de deuda
publica en el mercado abierto) produce un aumento de los depésitos de los
bancos comerciales en el banco central, un incremento de los saldos de dinero
y crédito, y presiones alabaja en las tasas de interés. La caida en las tasas de
interés induce la salida de capitales y un deterioro de la balanza de pagos con
el exterior, es decir, un exceso de demanda de moneda extranjera sobre su
oferta. Para evitar un aumento no deseado del tipo de cambio, el banco central
interviene en e mercado de divisas, vendiendo moneda extranjera y
comprando moneda nacional. Este proceso persiste hasta que la pérdida de
reservas internacionales del banco central sea igual a la compra inicial de
valores en el mercado abierto. En consecuencia, la oferta de dinero regresa a
su nivel original, el banco central simplemente aument6 el saldo de sus activos
internos a costa de activos externos.

En el caso de una contraccion del crédito neto del banco central, ésta
ocasiona una disminucién de los depdsitos de |os bancos comerciales en dicho
instituto central, una reduccion del dinero y del crédito y resiones al alza en
las tasas de interés. En el proceso, un mayor nivel de las tasas de rendimiento
de los activos financieros internos propicia la entrada de capitales y una
mejoria de la balanza de pagos con €l exterior, es decir, un exceso de la oferta
de moneda extranjera sobre su demanda. Si e banco central esta
comprometido a mantener una paridad predeterminada, intervendra en el
mercado de divisas comprando moneda extranjera y vendiendo moneda
nacional a dicha paridad. Este ajuste persistird hasta que la acumulacién de
reservas internacionales sea igual ala ventainicia de valores en el mercado
abierto. Unavez concluido, la oferta de dinero regresa a su nivel origina y el
saldo de los activos externos del banco central aumentay se reduce €l de los
activosinternos.

Cuando la demanda de dinero aumenta y se mantiene el saldo del crédito
neto del banco central, aguélla s6lo puede satisfacerse mediante una
disminucién del gasto agregado y/o la importacion de capitales. Ambos
fendmenos tienden a producir una acumulacion de reservas internacional es™ y
un crecimiento de la cantidad de dinero en circulacion.

En tal caso, se puede intentar contrarrestar el efecto del crecimiento de la
reservainternacional sobre los medios de pago. Esa politica de "esterilizacion"
consiste en recoger la liquidez del mercado mediante la contraccién del
crédito neto del banco central. Sin embargo, €llo significalimitar el gjuste ala
baja de las tasas de interés o incluso propiciar su elevacion induciendo, por
ende, mayores entradas de capital. A la larga esta politica supone un costo
excesivo para €l gobierno, sin ser necesariamente efectiva para impedir €l
crecimiento de |0s agregados monetarios.

Si e régimen cambiario fuera de tipo flotante, el banco central no
intervendria en el mercado de divisas. Asi, en el deterioro de la balanza de

El primero através de un superavit en la cuenta corriente y el segundo via un superévit en la cuenta de
capitales.
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pagos inducido por una expansion de su crédito neto llevaria a una
depreciacion del tipo de cambio. Esta, a su vez, tenderia a traducirse
directamente en un aumento del nivel de precios“. El nuevo equilibrio se
estableceria cuando los precios hubieran crecido lo suficiente para inducir a
publico a aceptar el acervo nominal adicional de dinero creado por el sistema
bancario. Como las tasas reales de interés no se alterarian respecto de la
situacion inicial, los precios deben subir en la misma proporcién que la oferta
monetaria.

Cuando €l saldo de dinero deseado por el publico excede el monto en
circulacioén tiene lugar un proceso inverso a descrito. Asi, la mejoria de la
balanza de pagos inducida por una contraccion del crédito neto del banco
central ocasionaria una apreciacion del tipo de cambio. Esta, en ausencia de
inflexibilidades ala baja, tenderia a manifestarse en una disminucion del nivel
de precios. Tal situacion puede surgir también cuando aumenta la demanda
por dineroy laofertano sealtera

De lo antes expuesto se deriva una conclusion de gran importancia para
la politicamonetaria: bajo un régimen de tipo de cambio fijo o predeterminado
y existiendo la posibilidad de que se generen flujos internacionales de capital
de magnitud importante, la cantidad de dinero en circulacién tiende aigualarse
con las tenencias deseadas por el publico. Los excesos o deficiencias se
eliminan a través de variaciones en las reservas internacionales. Por
consiguiente, en una economia con el régimen cambiario descrito, la
evolucion de los agregados monetarios no necesariamente refleja la posicion
de la politica monetaria. Esta se evalla con mas precision examinando la
situacion del crédito neto del banco central y de lastasas de interés.

Una vez descrito el mecanismo de creacion de dinero bajo un régimen
cambiario como el que existe en México, es conveniente examinar las causas
del rgpido crecimiento de los agregados monetarios en 1990.

Crédito Interno Neto del Banco de México

La importante acumulacién de reservas internacionales en 1990 resulta
incompatible con la hip6tesis de una expansion excesiva del crédito neto del
Banco de México. En la gréfica 2 se muestra la evolucion de este crédito y de
los agregados monetarios. De la gréfica se desprende, en primer lugar, que
durante 1990 no existi6 relacion entre la variacion del crédito neto del Banco
de México y el crecimiento de los agregados monetarios M1 y M4. En
segundo lugar, latasa de incremento de crédito neto del banco central empez6
a descender a partir de marzo, e incluso se volvié negativa de junio en
adelante. Sin embargo, la de M1 se aceleré de abril a junio y sufrié una
contraccién en julio. Entre agosto y diciembre se recuperd el crecimiento
anual de M1, siendo particularmente rapido en el Ultimo trimestre del afio. En

4 ) i ) o ) ) . ~desequilibrio de
Cuando existe capacidad ociosa la depreciacion del tipo de cambio actla para corregir el
labalanzade pagos, pudiendo estimular asi laproduccién.
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contraste, la tasa de crecimiento anual de M4 oscil6 alrededor de su tendencia
alolargo del afio.

Delo anterior puede concluirse que en 1990 la expansién del crédito neto
del Banco de México no fue la causa del crecimiento real de los agregados
monetarios.

GRAFICA 2

AGREGADOS MONETARIOSY CREDITO INTERNO
NETO DEL BANCO DE MEXICO

Tasas de Crecimiento Nominal Acumulado en los Ultimos Doce Meses*
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Evolucion de M1

La gréfica 3 muestra las tasas de crecimiento nominal de M1 y de sus
componentes durante 1990. En ella se aprecia que los aumentos de M1 fueron
provocados principalmente por las cuentas de cheques y , en una medida
considerablemente menor, por |os billetes y monedas en poder del publico. En
efecto, este Ultimo componente de M1 mantuvo en varios de los meses tasas
de incremento similares e incluso inferiores a la registrada en diciembre de
1989 (37 por ciento). En contraste, el ritmo de crecimiento de las cuentas de
cheques paso de al rededor de 47 por ciento en promedio, €l primer trimestre,
amas de 75 por ciento entre abril y junio, y aun promedio de 96 por ciento en
el tltimo trimestre.
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GRAFICA 3

M1, CUENTASDE CHEQUESY BILLETESY MONEDAS
Tasas de Crecimiento Nominal Acumulado en los Ultimos Doce Meses*
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Es un hecho bien conocido que la demanda de dinero depende, entre otros
factores, del nivel de la actividad econémica, de la tasa de interés nominal o
de las expectativas de inflacion. La evidencia internacional muestra que,
histéricamente, la causa mas importante de las fluctuaciones en la demanda
real por activos financieros es la variacion de la tasa de inflacion. Cuando hay
altas inflaciones |a pérdida de poder adquisitivo se incrementa de tal manera
que el publico procura reducir sus tenencias monetarias reales. Por contra,
cuando se reduce considerablemente el ritmo de aumento de los precios,
inevitablemente se produce un fendmeno de remonetizacion de la economia.
México no ha sido una excepcién a este comportamiento. De 1989 a la fecha
se ha dado un importante proceso de remonetizacién en respuesta a los
avances logrados por el programa de estabilizacién, reflgjados en la
pronunciada disminucién de las tasas de interés tanto nominales como reales.
A pesar de este crecimiento de M1, su nivel aln estd muy por debajo de los
registrados durante el periodo de estabilidad.

Para interpretar correctamente las variaciones de M1, también es
indispensable considerar los cambios cualitativos experimentados por este
agregado. Asi, hoy en dia una buena parte de las cuentas de cheques pagan
intereses, |0 que no sucedia hasta hace poco tiempo. Esto ha estado induciendo
una substitucién de otro tipo de depdsitos por las cuentas mencionadas. La



28 BaNco bE Mexico

demanda de este activo financiero puede modificarse a cambiar su
rendimiento real esperado. Si se produce un aumento en las tasas de interés
que reciben los tenedores de cuentas de cheques, el incremento en su saldo
estaria reflejado mas que una presién inflacionaria, un mayor deseo de
depositar en las mismas a costa ya sea de otras inversiones y/o de un menor
gasto en bienesy servicios.

Ademas, los fideicomisos que operan los bancos, tales como las cuentas
maestras, son también titulares de cuentas de cheques cuyos saldos son
manejados por dichas instituciones para regular los rendimientos que ofrecen
esos fideicomisos. En consecuencia, en medida significativa, e monto de las
cuentas de cheques depende de decisiones de |os bancos més que del pablico
en general. A partir de abril de 1990, los bancos incrementaron en forma
significativala participacién de las cuentas de cheques en | as cuentas maestras
y otros fideicomisos. Cabe mencionar también que los saldos que el publico
mantiene en las cuentas de cheques son, parciamente, resultado de las
reciprocidades que |os bancos requieren de sus acreditados. Entonces, cuando
el crédito bancario aumenta rdpidamente -como ha sucedido en los Ultimos
dos afios- las cuentas referidas aumentan también en formaparalela. Al menos
en parte, este fendbmeno explica el importante incremento que tuvieron en
1990 esas cuentas.

GRAFICA 4

M1 MASCUENTA MAESTRA NETA

Tasas de Crecimiento Nominal Acumulado en los Ultimos Doce Meses*
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Sucede asimismo que, en la practica, €l publico considera las cuentas
maestras como cuentas de cheques con intereses. De ser esto valido, también
cabria modificar la definicion estrecha de dinero (M1) para incorporar los
saldos de las cuentas maestras’ (eliminando los saldos de estas Ultimas
invertidos en cuentas de cheques para evitar la doble contabilidad). La gréfica
4 compara las tasas de crecimiento anual de los saldos nominales de dinero
computados conforme a esta definicion y las correspondientesaM 1.

Como puede apreciarse, durante 1990 la evolucion de ambos conceptos
de dinero fue muy diferente. Mientras que M1 registré una clara aceleracion,
las tasas de crecimiento de la suma de M1 més las cuentas maestras (netas)
fueron relativamente estables. De hecho durante €l afio este Ultimo agregado
seincrementd a unatasareal muy modesta de 5.4 por ciento.

Evolucion deM4

Laevolucion de M4 en 1990 fue reflejo de la mejoria de las expectativas,
de una actividad econémica més vigorsay de la persistencia de rendimientos
reales atractivos pese a la bgja de las tasas de interés. La disminucién de la
incertidumbre provoca, por un lado, un aumento en la demanda de M4 y, por
el otro, que las tasas de interés internas se acerquen alos niveles existentes en
los mercados correspondientes alas monedas més estables. Esto es o que hizo
factible observar un aumento de la tenencia de M4 a mismo tiempo que se
reduciael nivel detasas de interés.

En 1990 el saldo de M4 representé 44.1 por ciento del PIB, lo que
significé un aumento de 5.0 puntos porcentuales respecto del afio anterior.
Ello es un buen indicador de la expansion del sistema financiero y de su
mayor capacidad para satisfacer |os crecientes requerimientos de recursos para
la inversion productiva. Es de esperarse que el futuro dicho agregado siga
creciendo a ritmos muy superriores a los del PIB. Més aln en la medida en
gue se sigan consolidando los avances de la politica econémica actual. Cabe
recordar que en la década de los setenta, notaria por su estabilidad, €l
crecimiento real anual del agregado monetario equivalente al que ahora se
denomina M4 era del orden de 15 por ciento, lo cual se considero entoncesy
debe seguirse considerando como un fenémeno muy positivo.

Evolucion del Financiamiento Interno Total

El saldo real del financiamiento interno otorgado al sector publico y al
sector privado por el sistema financiero institucional aumento 8 por ciento en
1990. Ello fue resultado de una disminucién de 4 por ciento en el
financiamiento canalizado al sector publico y de un incremento de 26.7 por

5
A partir de octubre de 1990 el Banco de México comenzé a publicar datos del agregado monetario
denominado M1Bis. Los saldos de éste son iguales a la suma de los del medio circulante (M1) y de la
cuenta maestra, eliminando la piramidacién. Se mide con base en saldos promedio diarios del mes.
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ciento en el asignado al sector privado. En 1989 estas tasas fueron de 25.1,6.2
y 73.3 por ciento, respectivamente.

La desaceleracion del financiamiento interno al sector publico se logré a
pesar de haber sido negativo el flujo de recursos externos, medido por la
diferencia entre el endeudamiento publico externo y el valor de los activos
adquiridos para garantizar dicho endeudamiento. Esta desaceleracion fue
principalmente consecuencia de un menor déficit. Los requerimientos
financieros del sector publico disminuyeron drésticamente en 1990 debido a
superavit primario generado y a la disminucion del servicio de la deuda
internay externa.

El financiamiento interno del déficit del sector publico se obtuvo
principalmente en el mercado, a través de la colocacion directa de valores
gubernamentales entre el publico ahorrador. Asimismo, la banca adquirié
titulos de deuda publica para satifacer su coeficiente de liquidez.

La politica de deuda publicainterna produjo un alargamiento del plazo de
maduracién de los valores gubernamentales en poder del puablico. El plazo
ponderado total paso de 187 dias al cierre de 1989 a 267 dias a finalizar 1990
(ver gréfica 5). La participacién de los titulos a plazo de un afio o més en el
saldo total aumentd de 51.3 a53.7 por ciento en el lapso referido.
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GRAFICA 5

PLAZO PONDERADO TOTAL DE VALORES
GUBERNAMENTALES EN PODER
DEL PUBLICO EN 1990
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En 1990 el mercado de titulos de deuda publica a corto plazo fue
favorecido por la politica general de desregulacion. A finales del afio, las
autoridades hacendarias eliminaron la restriccion que existia para que
inversionistas residentes del exterior pudiesen adquirir Cetes y otros valores
gubernamentales.

La disminucion entre 1989 y 1990 de la mencionada tasa de crecimiento
real del saldo del financiamiento interno al sector privado merece un examen
cuidadoso. La aparente desacel eracién observada en 1990 pudiera dar origen a
conclusiones incorrectas si ho se analizan los factores que la explican. El
extraordinario incremento real de este agregado en 1989 fue reflgjo de la
reincorporacion al sistema institucional de operaciones que se venian
readlizando en € mercado informal. Esta parte del crecimiento del
financiamiento no significd unadisponibilidad adicional de recursos.

En 1990, la evolucion del financiamiento interno al sector privado
respondié a fortalecimiento de la demanda de recursos para financiar
proyectos de inversion. En un medio ambiente caracterizado por la
recuperacion de la actividad econdémica y la mejoria de las expectativas, la
rentabilidad esperada de muchos proyectos se increment6 significativamente,
mas aln a la luz de la sustantiva reduccion en el costo del crédito. Cabe
recordar €l mayor dinamismo de la inversién privada cuyo crecimiento paso
de 8.6 por ciento en 1989 a 13.6 por ciento en 1990. En este mismo sentido, la
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opinion vertida por las empresas en la Encuesta Semestral de Coyuntura del
Banco de México, muestra que la proporcion del crédito, tanto interno como
externo, que canalizaron afinanciar proyectos de inversion fija se increment6
durante 1990. Por otro lado, parte del crédito bancario se canaliz6 a
financiamiento de la adquisicién de bienes de consumo duradero.

El costo de los préstamos otorgados por la banca respondié claramente,
aunque a veces con rezago, a la baja de las tasas de rendimiento de los Cetes.
Al cierre de 1990, se estimaque latasa activa® acumulada en términos reales,
fue de 16.9 por ciento; lo que representd una reduccion de 22.5 puntos
porcentual es respecto de la de 1989.

En 1990, en relacion con el PIB, el saldo del financiamiento interno a
sector privado alcanzé un nivel de 21.6 por ciento (4.7 puntos porcentuales
mas que en 1989) y representd el 45.7 por ciento del financiamiento interno
total (6.8 puntos porcentuales mas que en el afio precedente). Aln cuando en
relacion con el tamafio de la economia el financiamiento interno al sector
privado mostré una enorme mejoria en 1990, medido en saldos promedio
todavia es bajo respecto a los niveles que se alcanzaron en las etapas de
estabilidad.

Tasasde Interés

Ladisminucion de las tasas de interés internas fue generalizada en 1990;
abarcé desde una caida de 14.6 puntos porcentuales en el rendimiento nominal
de los Cetes a 28 dias, hasta una reduccion de 9.3 puntos en el rendimiento
rea explicito de los Ajustabonos a 3 afios’. El debilitamiento de las
expectativas inflacionarias y la mayor confianza en las perspectivas de la
economiaincidieron sin duda sobre esta evolucion.

Al cierre de 1990, el rendimiento nominal anual del papel gubernamental
a corto plazo (Cetes a 28 dias) se ubicé en 26 por ciento, nivel inferior en
128.1 puntos porcentuales al maximo histérico (154.1 por ciento) alcanzado
en enero de 1988. El rendimiento real acumulado en el afio por el Cete a 28
dias fue de 8.4 por ciento, 21.5 puntosinferior al de 1989.

El rendimiento nominal anual de las nuevas emisiones de papel
comercial'® paso de 43.4 por ciento en diciembre de 1989 a 29.4 por ciento en
diciembre de 1990. De manera andloga la tasa activa cargada por los bancos
registr6 una baja importante, alcanzando un nivel de 35.0 por ciento al

16
Tasa Activa Efectiva Simple seglin encuesta realizada por el Banco de México, con base en una muestra

de empresas distribuidas en toda la Republica. La tasa efectiva considera la tasa nominal y otros costos
adicionales del crédito que reporte el usuario (cargos por apertura, renovacién o descuento, el pago
anticipado de intereses y la estructura de amortizacién del capital). La tasa efectiva que se consigna
corresponde a un promedio ponderado de las nuevas operaciones y condiciones del crédito reportadas
por las empresas encuestadas.

De abril adiciembre. No se efectuaron colocaciones de Ajustabonos en los primeros meses del afio.
Tasa promedio ponderada en curva de rendimiento a 28 dias.
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finalizar el afio (12.7 puntos menos que en diciembre de 1989). Con mayor o
menor rezago, latasa activa bancaria sigui6 latendenciadel Ilamado CPP.

Evolucién Trimestral

Durante el primer trimestre de 1990 las tasas de interés en los mercados
internos sufrieron presiones continuas a alza. En lo fundamental, ello fue
reflejo de un importante desequilibrio temporal entre la ofertay la demanda de
recursos prestables. Fue Unicamente en este trimestre cuando la demanda total
de financiamiento interno (pUblico y privado) excedié la disponibilidad de
recursos internos. Asi, en tanto que en ese periodo el flujo de M4 fue de 11.6
billones de pesos, e financiamiento interno crecié 26.2 hillones. De este
ultimo total, 19.1 billones fueron canalizados a sector publico y 7.1 billones
al sector privado.

FUENTES Y USOSDE LOSRECURSOSFINANCIEROS
INTERNOS, 1990
Flujos efectivos en billones de pesos

TRIMESTRES

CONCEPTO | 11 11l \Y ANO
Fuentes 116 214 195 378 90.3
M4 116 214 195 37.8 90.3
Billetes y Monedas ¥ -19 12 -0.1 74 6.6
Captacion Bancaria -11 116 131 312 54.8
Valores del sector Publico ¥ 12.3 8.1 6.4 -15 253
Captacion No Bancaria ¥ 22 05 02 0.6 35
Ficorca 0.1 0.0 -0.1 0.1 0.1
Usos 11.6 214 195 378 90.3
Financiamiento Interno Total 26.2 189 142 28.0 87.3
Al sector Publico ¥ 19.1 4.8 12 1.7 328

Al sector Privado 7.1 14.1 13.0 20.3 545
Otros Netos -146 25 53 9.8 30

"Enpoder del publico.

2 Bancamltipley bancadedesarrollo.

Papel comercia y obligaciones quirografarias e hipotecarias.

Financiamiento bancarioy nobancario

Financiamiento a Gobierno Federal y aOrganismosy Empresas Publicas con recursosinternos, neto de
disponibilidades.

3/
4/
5/
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GRAFICA 6

TASAS DE RENDIMIENTO NOMINAL ANUAL DE
LOSCETESA 28Y 91 DIAS EN 1990
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La extraordinaria demanda de recursos internos por parte del sector
publico en ese trimestre se derivd de dos factores fundamentales asociados
con el convenio de reestructuracion de la deuda publica externa: a) la
necesidad de financiar parcialmente la compra de garantias para los bonos
nuevos con los que se sustituy6 parte de la deuda externa entonces existente, y
b) la anticipacion de algunos pagos de intereses al exterior, que fue necesaria
para la liquidacion de la deuda sustituida. No obstante que el sector publico
generd un importante superdvit primario en este lapso, sus requerimientos
financieros fueron elevados. La presién al alza de | as tasas de interés también
fue reflgjo de lainflacion en el trimestre enero-marzo (9.1 por ciento), la cual
en parte fue consecuencia del guste en un conjunto de precios y tarifas del
sector publico y en algunos de los precios concertados con el sector privado.
Estos ajustes se aprobaron en la parte final de 1989. Por otra parte, durante ese
trimestre el financiamiento al sector privado aument6 7.1 billones de pesos.
Todos estos factores impidieron que el nivel de las tasas de interés
disminuyera como se habia esperado e incluso propiciaron en el periodo un
aumento de 6 puntos (medido con el rendimiento de los Cetes a 28 dias).

En estas circunstancias, el Banco de México permitié que creciera su
crédito neto y esto tuvo el efecto de contener la presion transitoria al alza de
lastasas. Entre el cierrede diciembrey el Ultimo dia de marzo su tenencia neta
de titulos de deuda publica aumenté 8.9 billones de pesos. Esta compra de
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valores gubernamental es por parte del Banco de México fue el mecanismo que
se utilizd para transferir al Gobierno Federal los recursos requeridos para la
citada compra de garantias.

El entorno financiero mejord notablemente una vez que se gecutd el
acuerdo con los acreedores del exterior y se anuncio la desestatizacion de la
banca. Entre marzo y junio las tasas de interés disminuyeron drésticamente.
La tasa de rendimiento anual de los Cetes a 28 dias se redujo 14.2 puntos
porcentuales, 11.9 puntos la del Cete a 91 dias, 12 puntos el CPP y 13.9
puntos la del papel comercial. Ademas, el rendimiento real anua de los
Ajustabonos a 3 afios pasd de 17.1 por ciento en abril a 14.2 por ciento en
junio. Asimismo, los rendimientos reales mensuales(l) a ahorrador se
modificaron de 2.1 por ciento en marzo a 2.2 por ciento en abril, 1.3 por ciento
en mayo y 0.5 por ciento en junio. Esta caida de latasareal fue consecuencia
de la baja de las tasas nominales mas que de la evolucién de la inflacion. El
aumento acumulado de los precios en el segundo trimestre fue de 5.6 por
ciento, 3.5 puntos menos que en el periodo anterior.

La tasa activa también disminuy6 (13.2 puntos porcentuales) en este
segundo trimestre y, aunque con cierto rezago, siguio la tendencia de las tasas
de corto plazo. Si se le compara con la tasa del Cete a 28 dias 'y la del papel
comercial, el diferencial contra éstas aumenté respectivamente 1.0 y 0.7
puntos porcentuales. Sin embargo, €l margen sobre el CPP disminuy6 1.2
puntos.
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La reversion en el segundo trimestre del alza de las tasas de interés
ocurridaen el primero, fue reflejo de una importante recuperacion del flujo de
M4, de 21.4 hillones de pesos. No obstante el mayor financiamiento al sector
privado, cuyo flujo en el trimestre fue de 14.1 billones, la expansion total del
financiamiento interno (18.9 billones) pudo ser atendida sin dificultad. Es
importante destacar que la demanda de recursos internos por parte del sector
publico se contrajo notablemente en relacion con el primer trimestre. Este
comportamiento se explica por dos factores principales: por la mejoria de las
finanzas publicas-medida por la favorable evolucién del superavit primario y
operacional- y la natural eza no repetitiva de las necesidades de recursos que se
presentaron en el primer trimestre para financiar la constitucion de garantiasy
adelantar pagos de intereses al exterior. La disminucion de las tasas de interés
internas otorgd un alivio adicional alas finanzas publicas.

El excedente registrado por M4 sobre el financiamiento interno al sector
publico y al sector privado durante el segundo trimestre, se reflejé en una
acumulacion significativa de reservas internacionales. La contrapartida de esta
acumulacién fue una contraccién del crédito neto del Banco de México (venta
de valores gubernamental es), que compensd en su mayor parte la expansion
ocurridaen el trimestre anterior.

El descenso de las tasas de interés nominales continudé en el tercer
trimestre, aunque a un ritmo mas lento. Su nivel, medido por el rendimiento de
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los Cetes a 28 dias, se estabilizé en un rango de 30.1 a 32.4 por ciento. De
nuevo, €l flujo de recursos internos disponibles fue mayor que el del
financiamiento interno al sector publico y al sector privado. Sin embargo, €l
nivel absoluto del flujo de M4, de 19.5 hillones de pesos, resulto inferior en
casi 2.0 hillones a del trimestre anterior. Por su parte, en relacion con el
periodo abril-junio, el financiamiento interno a sector publico y a sector
privado se contrajo en 4.7 billones.

La demanda de recursos internos para el sector publico y el sector
privado (14.2 billones de pesos) fue menor en este tercer trimestre que en €l
anterior. En el caso del sector piblico, que absorbié 1.2 billones de pesos, se
requirieron menos recursos por el efecto acumulado de la reduccion de las
tasas de interés nominalesy por lamejoriaen los ingresos petroleros, derivada
del alza de precios ocurrida en os mercados internacional es.

Dado el remanente de recursos internos obtenido en el tercer trimestre, el
Banco de México redujo de nuevo su crédito neto. En un entorno financiero
favorable, la acumulacién resultante de reservas internacionales fue muy
significativa. El Banco de México siguié colocando valores publicos en €l
mercado abierto para "esterilizar" parcialmente la expansion monetaria
inducida por |as reservas internacional es.
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Durante el cuarto trimestre, la marcada estacionalidad del gasto publico
distinto de intereses implicd una recuperacion de la demanda de recursos
internos por parte del sector publico para el financiamiento de su déficit. Esto
coincidio con el hecho de que casi el 40 por ciento del financiamiento interno
proporcionado al sector privado en 1990 se suministrd en el Gltimo trimestre.
El financiamiento interno en ese trimestre a los sectores publico y privado fue
de 28 billones; de este flujo total, 20.3 billones fueron canalizados al sector
privado y 7.7 billones a sector publico. De todas formas el flujo de M4 (37.8
billones) fue superior ala demanda de financiamiento interno y al descenso de
las tasas de interés nominales continud, aunque a un ritmo mas lento. Como
en los dos trimestres anteriores, laacumulacion de reservas internacionales fue
otravez importante.

El diferencial entre latasa activay el CPP no cambi6 entre septiembre y
diciembre. En contraste, los margenes de aquella tasa con respecto al
rendimiento del Cete a 28 dias y del papel comercia crecieron,
respectivamente, 2.2 'y 2 puntos porcentual es.

GRAFICA 9
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A causa de la mayor inflacién en el periodo (7.4 por ciento) los
rendimientos reales mensuales decrecieron. Sin embargo, €llo no fue en
detrimento de la captacion, dadas las expectativas del publico que esto seria
un fendmeno pasajero.
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El Banco de México expandi6 su crédito neto en €l trimestre, aunque
practicamente todo el aumento se dio en el mes de diciembre. Esto se hizo con
el fin de acomodar €l comportamiento estacional normal de la demanda por
billetesy evitar asi unaelevacion temporal de lastasas de interés.
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IV. Finanzas Publicas®®

Durante 1990 se consiguié un avance importante en el proceso de
saneamiento de las finanzas plblicas. Los resultados positivos obtenidos
fueron consecuencia tanto de |os esfuerzos al efecto, como de la evolucién del
entorno econémico.

La politica de ingresos buscé aumentar la equidad y eficiencia del
sistema impositivo, y a la vez mejorar su competitividad internacional. Por
otra parte, la notable mejoria de las finanzas publicas, aunada a la evolucion
de las principales variables macroeconémicas, permitié un cambio en la
estructura de las erogaciones publicas a favor del gasto programable y, en
particular, de lainversién.

Un mayor nivel de actividad econdmica, un precio del petroleo superior
al previsto, pero sobre todo los efectos de la reestructuracion de la deuda
externa’® y de la reduccién de las tasas de interés internas son los factores
favorables mas significativos que incidieron sobre los resultados del afio.
Entre los desfavorables, cabe mencionar un mayor nivel de inflacién que el
programado, €l cual redujo el poder de compra del sector pablico y disminuy6
€l ritmo del descenso de las tasas nominales deinterés.

De 1989 a 1990 los ingresos consolidados del sector publico aumentaron
5.3 por ciento en términos reales. Ello se tradujo en un incremento de este
agregado como proporcién del PIB, de 32.3 a 33.3 por ciento en e mismo
periodo. Sin embargo, los resultados en materia de ingresos no fueron tan
importantes en su monto como en cuanto al cambio en su estructura.

Los ingresos del Gobierno Federal registraron una ligera disminucién de
0.2 puntos porcentuales del PIB. Esta variacion se explica por lareduccion del
rendimiento tanto de | os derechos por extraccion de hidrocarburos como de los
impuestos a consumo de petroliferos, y por la contraccién de |os ingresos no

19
Las cifras bésicas de ingresos y gastos reportadas en este Informe Anual fueron tomadas del documento

"Informe Sobre la Situacion Econémicay las Finanzas Pablicas, correspondiente al cuarto trimestre de
1990", enviando ala H. Camara de Diputados por |las Secretarias de Hacienda y Crédito Publico y de
Programacion y Presupuesto. Sin embargo, |a presentacion de lainformacién consolidada de ingresos y
gastos adoptada en esta seccién no corresponde a la utilizada en el mencionado documento. Con el
proposito de eliminar todas las operaciones compensadas entre el propio sector publico e identificar al
subsector que efectivamente obtiene los ingresos o ejerce el gasto, aqui se consolida no solamente el
sector presupuestal (Gobierno Federal y Sector Paraestatal Controlado), sino también el sector
extrapresupuestal .

Adicionalmente, cabe aclarar que los datos aqui publicados no son directamente comparables con los de
afios anteriores en virtud de revisiones que efectaron tanto alas cifras de ingresos y gastos como alas de
PIB. Por ultimo, para hacer homogéneo el universo de entidades en 1989 y 1990, las cifras oficiales
revisadas para 1989 no consideran alas entidades desincorporadas en ese afio.

Ademas del beneficio por Unica vez que representa la reduccion en el saldo de la deuda, se obtuvieron
otros por la reduccién permanente en el pago de intereses, consecuencia de la menor tasa aplicada en la
opcién de bonos alapar. En lo que sigue de este Informe, para poder hacer comparaciones con |os datos
de aflos anteriores, las cifras reportadas de finanzas publicas no incluyen 19.7 billones de pesos que
representan el monto de la citada reduccién del saldo de ladeuda externa.
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tributarios, las cuales no fueron compensadas totalmente por la mayor
recaudacion tributaria derivada de fuentes distintas del petréleo. No obstante,
los ingresos del Gobierno Federal fueron 1.5 por ciento superiores en términos
reales a los observados el afio previo. De esto se deduce que en 1990 los
ingresos del gobierno descansaron sobre bases mas sélidas que en afios
anteriores, a depender en una mayor proporcién de fuentes mas estables de
recaudacion.

A consecuencia de una modificacion en el régimen fiscal de Pemex,
tendiente a apoyar las finanzas de la paraestatal, los ingresos petroleros del
Gobierno Federal como proporcién del PIB se redujeron de 5.5 a 5.2 por
ciento en el lapso referido. Por otra parte, disminuyeron |las percepciones por
concepto del derecho de acufiacion de moneda y se convirtié en tarifa el
derecho de telecomunicaciones; ambos factores repercutieron en una
contraccion sustancial de los ingresos no tributarios del Gobierno Federal.
Para compensarla se realiz6 un esfuerzo excepcional en materia de
recaudacion tributaria.

El logro més significativo se dio en la recaudacion del Impuesto al Valor
Agregado (IVA), la cua creci6 18.1 por ciento en términos reales. Este
resultado se explica primordialmente por la unificacién de la fechay lugar de
pago del gravamen con los aplicables al Impuesto Sobre la Renta. El relativo
estancamiento de la recaudacion por el Impuesto Sobre la Renta y por
Impuesto a Activo (pasd de 5 por ciento del PIB en 1989 a 5.1 por ciento en
1990) a pesar del mayor ritmo de la actividad econdmica, fue resultado, por un
lado, de menores tasas impositivas a las empresas y a las personas fisicas y,
por el otro, de que las medidas tendientes a ampliar la base gravable no
surtiran efectos plenamente sino hasta 1991. En lo que toca a Impuesto a la
Importacién, se introdujeron algunas modificaciones en los sistemas de
control que incidieron favorablemente en la recaudacion. No obstante, €l
notable crecimiento en este concepto (31.1 por ciento en términos reales) se
explica principalmente por el dinamismo de las importaciones.

Los ingresos propios de los organismos y empresas del sector
presupuestal (excluyendo transferencias) se incrementaron en 0.6 puntos
porcentuales del PIB. Esto se debié primordialmente al aumento en los
ingresos de Pemex, que pasaron de 3.3 a 3.8 por ciento del PIB. La paraestatal
se beneficidé no sblo del cambio en su régimen fiscal, sino también de un
mayor precio de exportacion del crudo. Durante 1990 el mercado petrolero
mostré una gran inestabilidad: 1a tendencia descendente del precio durante el
primer semestre fue méas que compensada por alzas derivadas del conflicto del
Golfo Pérsico en la segunda mitad del afio. En promedio el precio de
exportacion del crudo mexicano fue de 19.12 délares por barril, cifra superior
en 22.5 por ciento aladel afio anterior. De 1989 a 1990, los ingresos del resto
de los organismos y empresas, controlados y no controlados, aumentaron
como proporcion del PIB, pasando de 11.5 a 12.2 por ciento.

En materia de desincorporacion de empresas del sector publico, 1990 fue
un afio més activo que el anterior. En atencion a la necesidad de
racionalizacion y manejo eficiente de los recursos publicos, se iniciaron 106
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procesos y se concluyeron 138. De estos Ultimos, 42 correspondieron a
liguidaciones, 15 a extinciones, 7 afusiones, 12 a organismos dados de baja de
conformidad con los lineamientos de la Ley Federal de Entidades
Paraestatales, 61 a ventas de participacion accionariay 1 a transferencias a
gobiernos estatales y municipales. Entre las ventas més destacadas en |o que
se refiere @ monto de recursos generados, cabe citar la de Industrias
Conasupo, la de los principales ingenios azucareros, la de Servicios de
Telereservaciones (SERTEL), Turborreactores S.A. de C.V. y Tubacero S.A.
La desincorporacién de Teléfonos de México fue la mas importante realizada
en el afo. Sin embargo, cabe aclarar que sus repercusiones sobre las finanzas
publicas se darén hasta el gjercicio de 1991. Respecto a los procesos iniciados
en 1990 lo més relevante fue lareforma legal relativa al régimen de propiedad
de la banca mdltiple. Si bien dicha reforma tampoco tuvo un efecto directo
sobre las finanzas publicas en tal afio, contribuyé a la formacion de
expectativas mas favorables sobre la evolucién de la economia.

La menor carga del servicio de la deuda publica y los resultados en
materia de ingresos permitieron iniciar un cambio en la estructura del gasto
publico. Ello hizo posible incrementar las erogaciones programables como
proporcion del PIB, sin que implicara un relgjamiento de la disciplina
presupuestal o comprometiera la viabilidad del proceso de saneamiento de las
finanzas publicas. Asi, en congruencia con el objetivo de que el Estado provea
la infraestructura necesaria para €l crecimiento econémico, en 1990 las
erogaciones de capital del sector presupuestal crecieron 17.9 por ciento en
términos reales?’. Esta cifra es significativa en virtud de que, por primera vez
en 10 afios, aumentd el gasto de capital como proporcion del PIB, a pasar de
2.7 por ciento en 1989 a 3.1 por ciento en 1990.

El crecimiento de la inversion fisica del Gobierno Federal fue alin mas
notable, 36.4 por ciento. Esta tasa reflgja principamente el impulso a la
inversion a través de las acciones enmarcadas en el Programa Nacional de
Solidaridad. En 1990 el Programa canaliz6 recursos a la inversién por un
monto de 2.7 billones de pesos. Este monto representd casi la mitad del total
de las erogaciones de capital del Gobierno Federal, y fue més del doble, en
términos reales, del correspondiente a 1989.

Dentro de los programas de inversion del sector publico, cabe destacar
las acciones en proyectos de ampliacion de infraestructura educativa y de
salud, comunicaciones, electrificacién, vivienda y desarrollo urbano. Aunque
menos dinamico, el envance de la inversion en el sector paraestatal fue
importante en las actividades petrolera, de electricidad y de servicios
telefénicos.

El resto del gasto programable presupuestal registré una disminucion de
0.1 por ciento del PIB, la cual se debi6 en su totalidad a la reduccion de las
transferencias netas del Gobierno Federal. En lo que respecta al sector
paraestatal, cabe sefialar que los aumentos en los egresos de las entidades

21
Si seincluye el gasto de capital del sector piblico extrapresupuestal, el crecimiento real de lainversion
publicafue de 29 por ciento.
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fueron compensados con mayores ingresos propios. En el agregado, el gasto
programabl e consolidado pasé de 21.1 a 22.2 por ciento del PIB en el periodo
mencionado.

En 1990 las erogaciones por concepto de intereses del sector publico
presupuestal y extapresupuestal fueron de 10.2 por ciento del PIB. Esto
significd una reduccién de 3 puntos porcentuales respecto de lo ocurrido €l
afno anterior. Influyeron en dicho resultado tanto el acuerdo en materia de
deuda externa con los bancos acreedores como la baja de las tasas de interés
internas asociada con expectativas mas optimistas en cuanto al futuro de la
economia. En lo que respecta a la composicion de los intereses, en 1990 los
denominados en moneda nacional alcanzaron 8.0 por ciento del PIB en tanto
que los denominados en moneda extranjera representaron 2.4 por ciento.
Ambas cifras son inferiores a las de 1989 (de 9.4 y 3.8 por ciento
respectivamente).

El esfuerzo fiscal desplegado en 1990 permitié obtener un superavit
primario de 8 por ciento del PIB. Dicha cifra rebasé ampliamente la suma de
intereses reales de la deuda publica interna en moneda nacional y de los
intereses de la deuda denominada en moneda extranjera. En consecuencia, en
1990 se obtuvo un superavit operacional de 1.8 por ciento del PIB, que
representa una notable mejoria respecto del déficit operacional de 1.7 por
ciento obtenido el afio anterior.

En 1990 el déficit financiero de caja del sector publico totalizd 23.2
billones de pesos. Como proporcion del PIB, este concepto de déficit

disminuy6 de 5.5 por ciento en 1989 a 3.5 por ciento en 19907

V. Deuda Externa

Deuda del Sector Publico

En el informe de 1989 se destacé la importancia del acuerdo preliminar
de renegociacion de la deuda publica externa con la banca comercial
extranjera y se presentaron sus principales resultados esperados. Los
resultados obtenidos se resumen a continuacion y posteriormente se examinan
los acontecimientos mas relevantes ocurridos durante 1990 en materia de
deudaexterna.

El 4 de febrero del afio objeto de este informe se firmo, en la Ciudad de
México, €l acuerdo entre el Gobierno Federal y la banca acreedora, que
formalizé la reestructuracion de 48,231 millones de ddlares de la deuda
publica externa. Esta suma representaba, en esa fecha, aproximadamente 63
por ciento del total de la deuda publica externa. El 28 de marzo entré en vigor

2
El déficit financiero devengado como proporcién del PIB, fue 3.8 por ciento en 1990 y 5.7 por ciento en
1989. La diferencia entre los conceptos de déficit devengado y de caja esta dada por la variacion del
saldo de losintereses devengados no pagados.
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el Paguete Financiero 1989-1992 resultante de ese acuerdo, €l cual permitié a
los bancos acreedores optar, respecto de la deuda reestructurable, por una de
las siguientes tres férmulas o por una combinacion de las mismas:

a) Sustitucion de deuda original por bonos a la par. Los bonos a la par
pagan intereses semestrales con base en una tasa fija de 6.25 por
ciento en ddlares (0 una tasa equivalente en otras divisas); son a 30
anos; el principal esta garantizado con "bonos cup6n cero" y existe
ademas garantia del pago de intereses por 18 meses.

b) Sustitucion de deuda original por bonos a descuento. Los bonos a
descuento implican una reduccién de 35 por ciento en el capital,
pagan intereses semestrales con base en una tasa libor en délares (o
su equivalente en otras divisas) mas 13/16 por ciento; son a un plazo
de 30 afios con €l principal garantizado por "bonos cupdn cero" y con
garantia por 18 meses del pago de intereses.

¢) Dinero nuevo. Los acreedores aportan recursos frescos entre 1990 y
1992 por un monto equivalente al 25 por ciento del saldo original de
ladeudaafavor de quienes elijan esta opcién.

Una vez que los bancos acreedores optaron por las formulas descritas, la
deuda reestructurable quedé distribuida de la siguiente manera: el 46.50 por
ciento del saldo de dicha deuda en bonos ala par, €l 42.59 por ciento en bonos
adescuento” y el 10.91 por ciento en dinero nuevo.

L os resultados directos que produjo durante 1990 el Paquete Financiero
1989-1992 fueron los siguientes:

- En e momento del canje, la opcion de bonos a descuento permitiod
reducir el monto de la deuda publica externa en 7,193.3 millones de
ddlares.

- Como resultado de la opcion de dinero nuevo, el pais obtuvo un flujo de
financiamiento de 598 millones de ddlares.

- Lareduccién en el pago de intereses del periodo del 28 de marzo a 31
de diciembre de 1990, ascendi6 a 481.1 millones de ddlares, tratdndose
de los bonos a descuento y a 468.8 millones de délares, por lo que toca
abonosalapar.

- Se pact6 que los beneficios del acuerdo de reestructuracién fueran
retroactivos a julio de 1989. Por ello, el Gobierno Federal recibio el
reembolso de los intereses pagados "en exceso" durante el periodo de
julio de 1989 a marzo de 1990. Dicho reembolso se efectud a partir de
la fecha del canje de deuda y ascendi6 a 1,127.5 millones de ddlares
(incluyendo el gjuste retroactivo de |os bonos a descuento de |os bancos
mexicanos).

bonos no
23 El 11.91 por ciento de los bonos a descuento fue seleccionado por los bancos mexicanos; tales
estan respal dadospor garantias.
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- Se evitaron las amortizaciones que se hubiesen tenido que cubrir de no
haberse celebrado el acuerdo. En particular, durante 1990 el sector
publico no tuvo que efectuar pagos a la banca comercial por un monto
de 2,545 millones de ddlares por este concepto.

El canje de ladeuda sujeta a reestructuracion por bonos ala par y bonos a
descuento requiri6 que el Gobierno Federal constituyera garantias por un total
de 7,122.1 millones de délares. Con este propdsito, se obtuvieron recursos del
Fondo Monetario Internacional (1,268.3 millones de ddlares), del Banco
Mundial (2.010 millones de ddlares), del Banco de Exportaciones e
Importaciones de Jap6n (1,380.2 millones de ddlares), y de labanca acreedora
a través de una carta de crédito (1,090 millones de dolares). El resto se
constituy6 con una aportacion del Gobierno Federal por 1,373.6 millones de
ddlares. El costo de los créditos recibidos parala constitucion de las garantias,
neto del rendimiento que se obtuvo sobre el monto de la garantia para el pago
deintereses, ascendi6 durante 1990 a 172.9 millones de ddl ares.

Del total de los recursos que se utilizaron para la constitucion de
garantias, 3,400.8 millones de ddlares se destinaron ala adquisicion de "bonos
cupdn cero" que garantizan el pago del principa de los nuevos bonos a
descuento y ala par. De esta garantia se exceptiian los bonos a descuento de
|os bancos mexicanos. Por otra parte, 3,697.4 millones de délares se asignaron
para constituir las garantias para €l pago de intereses y 23.9 millones de
délares para las de los bonos emitidos previamente por México. Esto Ultimo
fue necesario debido alaclausula de "pari passu” contenida en lostérminos de
emision de los bonos citados en Gltimo término. Los bonos de descuentoy ala
par estdn denominados en dolares asi como en otras divisas. Los "bonos
cupdn cero” fueron emitidos por diferentes entidades, y estédn denominadas en
distintas divisas.

Conforme al Programa de Intercambio de Deuda por Capital (los
Ilamados "SWAPS"), previsto en el acuerdo de renegociacién, en 1990 se
subastaron derechos de conversién de deuda pulblica externa por capital, los
cuales permitiran cancelar deuda original por un monto de 3,500 millones de
ddlares. El programa estuvo abierto alos bancos participantes en cualquiera de
las opciones, asi como a inversionistas nacionales y extranjeros. Mediante el
sistema de subastas se procurd capturar el mayor descuento posible y hacer
mas transparente la asignacién del monto total de derechos. Paratal efecto, se
constituyé un Comité Intersecretarial encargado de definir las caracteristicas
de las subastas, de evaluar las propuestas de proyectos de inversion y de
informar sobre la asignacion de los derechos.

Con e fin de minimizar efectos secundarios indeseables de las
conversiones, se restringio la aplicacion de los fondos resultantes del gjercicio
de los derechos de conversién a ciertas obras de infraestructura aprobadas por
el Gobierno Federal y a la adquisicién de empresas publicas sujetas a
desincorporacion.

La primera subasta se efectud el 16 de julio de 1990 por un monto de
1,000 millones de ddlares (medido en términos del valor anterior a canje de
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deuda vieja por nuevos bonos). Del valor de la deuda a cancelar, €l 61.4 por
ciento correspondi6 abonos alapar y €l 38.6 por ciento a bonos a descuento.
Se recibieron 359 posturas por un monto superior a 18,500 millones de
délares. Debido alafuerte demanday alas altas tasas de descuento ofrecidas,
la tasa Unica de descuento se ubicod en 52.04 por ciento, atendiéndose 27
posturas. Por tanto el precio de conversion fue de 47.96 centavos por dolar
(antes de impuestos). Por virtud de las conversiones, durante los 18 meses
subsecuentes a julio de 1990 se podria obtener una reduccion adicional del
saldo de la deuda de 865 millones de délares? (deb|do ala combinacion entre
bonos a la par y bonos a descuento, que los inversionistas han de entregar al
Gobierno Federal).

Ante el éxito de esta primera subasta en términos del descuento
capturado y de la demanda, €l 10 de octubre de 1990 se llevé a cabo la
segunda de dichas operaciones. Debido alos altos descuentos ofrecidos por |os
inversionistas, el Comité decidié subastar el monto restante dentro del
Programa equival ente a 2,500 millones de ddlares. El resultado fue unatasa de
descuento Unica de 52 por ciento; se presentaron 72 posturas por un monto
total de 3,600 millones de ddlares. De las 29 que resultaron ganadoras, 24 se
atendieron en su totalidad y 5 fueron asignadas a prorrata.

Esta segunda subasta posibilita cancelar, en los 18 meses subsecuentes a
octubre de 1990, un monto de deuda de 1,754 millones de dolares®. El 14.7
por ciento de esa deuda corresponde a bonos a la par y el 85.3 por ciento a
bonos a descuento. Asi, como resultado global del Programa se podria obtener
una reduccién adicional del saldo de la deuda de aproximadamente 2,619
millones de ddlares, monto que corresponde a 3,500 millones de délares de la
deuda anterior alareestructuracion.

En 1990 el sector publico dispuso recursos externos, netos de
amortizaciones por 6,854 millones de délares. De ellos, 4,480 millones
tuvieron como fin especifico la adquisicion de garantias asociadas con la
renegociacion de la deuda publica externa. Los 2,374 millones de dolares
restantes provinieron fundamental mente de: dinero nuevo, créditos sindicados,
colocaciones de aceptaciones bancarias y de bonos, créditos bilaterales y
financiamientos de ingtituciones multilaterales. Las emisiones de bonos
externos indican que México se ha estado reintegrando a los mercados
voluntarios de capitales, al mejorar las perspectivas econdmicas del pais. Si a
la mencionada cifra de 6,854 millones de ddlares se le restan 7,354 millones
correspondientes al costo de adquisicion de las garantias y a valor de sus
intereses (ya que son un activo del sector publico sobre el exterior), el
resultado que se obtiene refleja un desendeudamiento publico externo de 500
millones de délares durante el afio.

24
Este monto equivale a 1000 millones de délares de |a deuda anterior alareestructuracion firmadael 4 de
febrero de 1990.

Estacifra equivale a 2500 millones de délares de ladeuda original.
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Deuda del Sector Privado

En 1990 el flujo neto de recursos derivados del endeudamiento externo de
largo plazo del sector privado no bancario con bancos del exterior fue de 896.6
millones de ddlares. Esta expansién se explica por la recuperacion del acceso
de las empresas mexicanas a |os mercados financieros internacionales. Por su
parte, la contratacién de créditos a corto plazo por el sector privado fue muy
activa. Este resultado se aprecia considerando el flujo neto canalizado através
del mercado controlado de divisas que fue en el afio de 5,122.5 millones de
ddlares.

Al cierre de 1990, €l saldo de la deuda privada, amparada por €l programa
de coberturas de FICORCA se habia reducido a sélo 423.9 millones de
ddlares, cantidad que representa el 49.9 por ciento del saldo a diciembre del
afo anterior. Durante el afio FICORCA disminuy6 sus obligaciones con el
exterior en 426.3 millones de ddlares. De esta reduccion, 289.2 millones de
ddlares correspondieron a pagos programados y los restantes 137.1 millones a
cancel aciones de deuda.

V1. Reformas al Sistema Financiero

En 1990 continud la profunda transformacion del sistema financiero
iniciada a fines de 1988, cuyo objetivo ha sido contribuir a desarrollo de una
economia méas competiva y eficiente. Este propdsito solo puede cumplirse si
existen margenes estrechos en la intermediacion del crédito y, si ademas, la
operacion delos mercados de dinero y capital es propicia una buena asignacion
de los recursos disponibles paralainversion productiva.

La modificacion mas importante redlizada en 1990 fue el
restablecimiento de la posibilidad de que el sector privado pueda prestar €l
servicio de bancay crédito. Con este propésito, a finales de junio de 1990 €l
Congreso de la Union, ainiciativa del Presidente de |la Republicay contando
con la aprobacion de las legislaturas de las entidades federativas, reformé los
articulos 28 y 123 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos.

La iniciativa de reforma del Ejecutivo se sustentdé en tres razones
primordiales: primero, la necesidad de que el estado concentre sus esfuerzos
en la atencion de objetivos bésicos, tales como dar respuestas a las
necesidades sociales de la poblacion y elevar € bienestar sobre bases
productivas y duraderas; segundo, que el cambio profundo de las realidades
sociales del pais, de las estructuras econémicas, del papel del Estado y del
propio sistema financiero, ha modificado de raiz las circunstancias que
explicaron la estatizacién de la banca en septiembre de 1982; tercero, €l
propésito de ampliar €l acceso y mejorar la calidad del servicio de banca y
crédito en beneficio colectivo.
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Por virtud de lo anterior, €l Ejecutivo Federal present6 ante el Congreso
un paquete de reformas en materia financiera con las iniciativas siguientes:
Ley de lIstituciones de Crédito, Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras, y Reformasy Adicionesalaley del Mercado de Valores.

L os decretos expedidos por el Congreso de laUnién fueron publicados en
el Diario Oficial delaFederacion el 18 dejulio de 1990.

Estas modificaciones a marco legal en materia financiera, fueron
también motivadas por las nuevas posibilidades de operacion y organizacion
del sistema financiero que permite la participacién del sector privado en la
prestacion del servicio de bancay crédito.

L as restricciones antes existentes, limitaban la competenciay, por tanto,
una mayor eficiencia y capitalizacién del sistema financiero. Con esas
reformas se da un gran impulso a desarrollo del sistema al tiempo que se
fortalece la proteccion de losintereses del pablico ahorrador.

Ley de Ingtituciones de Crédito

Dada la importancia del servicio de bancay crédito, laley prevé que las
sociedades dedicadas a su prestacion deberan contar con autorizacion
intrasmisible del Gobierno Federal, la cual competerd otorgar
discrecionamente a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico. Sin
embargo, se prevé que estas autorizaciones se otorguen cuando losinteresados
demuestren solvencia moral y la capacidad técnica para el gjercicio adecuado
de la funcién bancaria. Ello propiciara la intensificacién de la competencia
dentro del sistemafinanciero en beneficio del pablico en general.

La normatividad respecto del gobierno de las instituciones persigue dos
objetivos fundamentales: a) que el control de los bancos esté en manos de
accionistas mexicanos, y b) que exista una participacion lo suficientemente
plural y democrética, de manera que se impidan fendmenos indeseables de
concentracion en latoma de decisiones.

En este sentido, se dispone que la participacion extranjera no puede
exceder 30 por ciento del capital y que ninguna persona fisica o moral pueda
tener el control de mas del 5 por ciento del capital pagado de un banco
multiple. En casos especiales y mediante autorizacion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, este limite podra elevarse al 10 por ciento del

capital.

Quedan exceptuadas de las limitaciones anteriores: a) el Gobierno
Federal, para que de esa forma conserve la posibilidad de mantener un
porcentaje mayor de tenencia accionaria; b) 1os inversionistas institucionales,
con el fin de permitir el acceso indirecto al capital de los bancos a un mayor
nimero de personas, siemprey cuando su inversién no excedaen lo individual
del 15 por ciento del capital de laemisora; c) el Fondo Bancario de Proteccion
al Ahorro, puesto que asi lo puede requerir su intervencion en alguna
institucion que enfrente problemas financieros; d) |as sociedades controladoras
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de grupos financieros, con el fin de dar sentido a la formacién de dichas
sociedades, las cuales a su vez, estarian sujetas alas mismas disposiciones de
laintegracion del capital que los propios bancos; €) temporal mente |os bancos
mUltiplesy sus accionistas en caso de fusion.

Como se aprecia, con las modificaciones descritas se ha aumentado el
limite a la participacién extranjera en el capital de los bancos. En adicién a
ello los derechos corporativos de los extranjeros y de los inversionistas
nacionales son iguales. Con estas medidas se procura promover la
capitalizacion de los intermediarios financieros, atraer tecnologias mas
avanzadas, vincular a sector con €l resto del mundo y preparar a los
intermediarios mexicanos para una mayor competencia futura.

El capital social de lasinstituciones de banca multiple estara formado por
tres series de acciones:

La serie "A", que debera representar €l 51 por ciento del capital social,
s6lo podré ser adquirida por personas fisicas mexicanas, €l Gobierno Federal,
ingtituciones de banca de desarrollo, el Fondo Bancario de Proteccién al
Ahorro, y por sociedades controladoras de grupos financieros.

La medida de reservar en lo fundamental esta serie a personas fisicas
mexicanas sin que puedan adquirir en lo individual mas del 5 por ciento del
capital pagado, tiene la finalidad de asegurar que el capital mayoritario de la
sociedad se encuentre diversificado. Cuando esta serie esté en poder de
sociedades controladoras de grupos financieros, la misma diversificacion
tendra que observarse en el capital de la controladora.

La serie "B" podra representar hasta el 49 por ciento del capital social y
sus acciones podran ser adquiridas por quienes estén en posibilidad de ser
titulares de la serie "A", por personas morales mexicanas en cuyos estatutos
figure clausula de exclusiéon absoluta de extranjeros, y por inversionistas
institucionales.

Laserie"C" podrarepresentarse hasta el 30 por ciento del capital social y
sblo podré suscribirse por quienes puedan adquirir las series "A" y "B" por
cualquier persona moral mexicana, asi como por personas fisicas o0 morales
extranjeras que no tengan el carécter de gobiernos o dependencias oficiales.
Para la emisién de las acciones de esta serie se requerira autorizacion de las
Secretaria de Hacienday Crédito Pdblico.

La administracion de los bancos mlltiples estard encomendada a un
consgjo de administracién y a un director general. El consgo de
administracion se integrard a eleccién de los accionistas, por 11 consejeros o
multiplos de dicho nimero. En €l primer caso los accionistas de la serie "A"
designaran 6 consgjeros, los de la serie "B" nombraran hasta 5 y, los de la
serie "C", podran nombrar a un consejero por cada 10 por ciento del capital
pagado correspondiente a esta serie, disminuyéndose en la misma proporcién
los consegjeros de la serie "B". En el segundo caso |as designaciones guardaran
las proporciones que correspondan a efecto.
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A fin de procurar una prestacion profesional del servicio, la nueva ley
dispone que los consgjeros y el director general deban reunir ciertas
caracteristicas. En este sentido, se faculta a la Comision Nacional Bancaria
para aprobar el nombramiento de consejeros, comisariosy director general, asi
como de los funcionarios del nivel jerérquico inmediato inferior a la de este
ultimo. Ademés, la Comision tiene lafacultad de removerlos o suspenderlos.

Otra de las diferencias de la nueva ley respecto de ordenamientos
anteriores, es el especial cuidado que se tiene en evitar las préacticas de
"autopréstamo" y las operaciones de complacencia, mediante las cuales
resultan beneficiadas directa o indirectamente | as personas relacionadas con €l
manejo o control de lainstitucion.

En e mismo sentido, la ley limita la inversién por parte de las
instituciones en €l capital social de empresas que no guarden una relacién
funcional directa con la banca. Ello, con el fin de impedir concentraciones
excesivas de riesgo y que las decisiones de crédito pierdan objetividad y
transparencia.

Lanuevaley modificalos fines y forma de operacion del antiguo Fondo
de Apoyo Preventivo a las Instituciones de Banca Mditiple, cuya
denominacion es ahora Fondo Bancario de Proteccién a Ahorro. Su objeto,
ademéas de la tradicional funcion preventiva que ha venido desempefiando, es
el de otorgar proteccion expresay directaalos derechos de los ahorradores.

Anteriormente el régimen aplicable a las relaciones laborales bancarias
era el propio de los trabajadores a servicio del Estado. Ahora se prevé que las
instituciones de banca mdltiple que dejen de tener el carécter de entidades de
la Administracién Publica Federal, deben normar sus relaciones laborales por
el apartado A del articulo 123 constitucional. Para hacer compatibles la
proteccion de los derechos de | os trabajadores con los intereses de | os usuarios
de los servicios bancarios, se establece que, en caso de emplazamiento a
huelga, antes del paro de labores la autoridad competente cuidara que no se
interrumpan aquellas operaciones cuya suspension perjudicaria gravemente
losintereses del publico.

Desincorparacion Bancaria

Es propésito del Gobierno Federal llevar a cabo el proceso de
desincorporacién de los sociedades nacionales de crédito con absoluta
transparencia, legalidad y equidad. Asimismo, |la meta es que la venta de los
titulos representativos del capital de dichas instituciones se efectlie con lamas
amplia participacion posible del publico inversionista. Con esos objetivos en
mente, los dias 5 y 25 de septiembre de 1990 se dieron a conocer en el Diario
Oficial dela Federacién los lineamientos para la desincorporacion de la banca
multiple. Estos estan contenidos en:

I. El acuerdo del Ejecutivo que establece los principios y bases del
proceso de desincorporacion de las sociedades nacionales de crédito,
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instituciones de banca mudiltiple, y crea el Comité de Desincorporacion
Bancaria

II. Las bases generadles del proceso de desincorporacion de las
instituciones de banca multiple propiedad del Gobierno Federal, y

[11. El procedimiento de registro y autorizacion de los interesados en
adquirir titulos representativos del capital de las instituciones de banca
multiple propiedad del Gobierno Federal.

Entre los principios rectores de mayor importancia en ese proceso, cabe
destacar los siguientes. conformar un sistema financiero més eficiente y
competitivo; garantizar una participacion diversificada y plura en el capita
con objeto de aentar la inversion en el sector e impedir fendmenos
indeseables de concentracién; asegurar que la banca mexicana sea controlada
por mexicanos;, buscar la descentralizacion y el arraigo regional de las
instituciones, y tratar de obtener un precio justo por las instituciones de
acuerdo con una valuacion basada en criterios generales, homogéneos y
objetivos paratodos | os bancos.

El proceso de desincorporacion consta de tres etapas que podrén llevarse
a cabo simultaneamente: la de valuacion de las instituciones; la de registro y
autorizacién de los posibles adquirentes; y la de engenacién de la
participacion accionariadel Gobierno Federal en dichas instituciones.

La valuacion consta fundamentalmente de dos aspectos. a) valuacion
contable, que se refiere a patrimonio total de cada una de ellas, incluyendo la
calificacién de su cartera, y b) valuacién econdémica, la cual se determina
tomando en cuenta la valuacién contable, los activos intangibles no incluidos
en esta Ultima, €l valor presente de flujos netos esperados de la institucion, el
potencial de generacion de utilidades, y los demas elementos de juicio que el
Comité de Desincorporacién Bancaria considere pertinentes.

Los interesados en participar en la adquisicion de acciones deberan
inscribirse en €l registro que al efecto lleva el Comité. Este tiene por objeto
identificar a las personas o0 grupos de personas que deseen adquirir las
acciones, asi como orientar a los interesados y propiciar la conformacion de
dichos grupos.

La desincorporacion de las instituciones de banca mdltiple se realizara a
través de la engjenacion de los titul os representativos de su capital social, una
vez que estos hayan sido convertidos en acciones. EI Comité determinara los
paquetes accionarios de cadainstitucion que el Gobierno Federal haya resuelto
desincorporar, los cuales seran enajenados mediante el procedimiento de
subasta.

L as autorizaciones para participar en la subasta Unicamente se otorgaran
a grupos de personas fisicas 0 a sociedades controladoras de grupos
financieros que pretendan adquirir paguetes accionarios. Las condiciones de
pago de las acciones asignadas se determinardn en las convocatorias
correspondientes.
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Ley para Regular las Agrupaciones Financieras

En las diversas reformas que constituyeron el Ilamado "paquete
financiero", aprobadas en diciembre de 1989, se incluyeron algunas
disposiciones relacionadas con la integracion de los denominados grupos
financieros. No obstante, laimperante necesidad de profundizar alin méas en la
integracién de dichos grupos dio como resultado que se expidieraen el mesde
julio de 1990 la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras.

Este ordenamiento constituye uno de los avances méas importantes. Entre
los aspectos maés relevantes del mismo cabe destacar que ahora los grupos
podran formarse con todos los tipos de intermediarios financieros que
conforman el sistema. La operacion integrada de los distintos intermediarios
tiene importantes beneficios, ya que permite diversificar la oferta de servicios,
competir mas eficientemente con el exterior y aprovechar economias de
escala

Por otro lado, la estrecha vinculacion de las operaciones que se celebran
en los distintos mercados ha provocado que sea cada vez més tenue la
distincion entre lo que constituye el servicio de banca y crédito y aquellos
servicios que prestan los demés intermediarios financieros.

En esta ley se establecen las bases de organizacién y funcionamiento de
los grupos financieros, los términos bajo los cual es habrén de operar, asi como
la proteccion de los intereses de quienes celebren operaciones con los
integrantes de dichos grupos.

Entre las ventajas que ofrece la formacion de los grupos financieros,
destacala posibilidad de que sus integrantes utilicen denominacionesiguales o
semejantes que los identifiquen frente a publico como tales, celebrar
operaciones indistintamente en las oficinas 0 sucursales de unos y otros
propiciando eficienciay comodidad en los servicios, y poder compartir costos
deinfraestructura.

Al igual que sucede con los intermediarios financieros en lo individual,
para formar un grupo financiero se requiere autorizacion de parte de la
Secretaria de Hacienday Crédito Pdblico.

Los grupos regulados en la ley estardn integrados por una sociedad
controladora y por lo menos tres de las entidades siguientes. amacenes
generales de deposito, arrendadoras financieras, casas de bolsa, casas de
cambio, empresas de factoraje financiero, instituciones de banca mdiltiple, de
finanzasy de seguros, asi como operadoras de sociedades deinversion.

Con laideade diversificar las actividades que desarrollen estos grupos, la
Ley dispone que dentro de un mismo grupo no puedan participar dos 0 mas
intermediarios de una misma clase, salvo operadoras de sociedades de
inversion, o instituciones de seguros, siempre y cuando estas Ultimas operen
en distintos ramos. Se exceptla de esta norma a las operadoras de sociedades
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de inversién en razén de la caracteristica pulverizaciéon del capital de estos
intermediarios.

Como se sefial 6 anteriormente, 1os grupos deberan estar encabezados por
una sociedad anénima controladora, la cual, en todo tiempo, tendra el control
de las asambleas generales y de los consejos de administracion de todas las
entidades financieras miembros del grupo.

La integracion del capital social de la controladora, los limites
individual es de tenencia accionaria, la representacion de los accionistas en las
asambleas, la integracion del consejo de administracion, la designacion de
consgjeros, € nombramiento del director general, asi como la remocién e
inhabilitacion de sus administradores y funcionarios, tienen un régimen
similar al aplicable alos bancos mdltiples.

Con objeto de proteger los intereses de los clientes de los distintos
miembros de un grupo, se dispone que la controladora y cada uno de sus
integrantes suscribiran un convenio conforme a cual la controladora
respondera subsidiaria e ilimitadamente por las obligaciones y pérdidas a
cargo de las entidades financieras integrantes del grupo. Sin embargo, cada
una de tal es entidades no respondera por las pérdidas de la controladora ni por
las de los demés integrantes del propio grupo. Con esta disposicién se
mantiene una de las principales ventgjas de la intermediacién financiera
especializadaal tiempo que se procuran |os beneficios de labanca universal.

Asimismo se establece que salvo las obligaciones derivadas del convenio
de responsabilidades y de aquéllas en favor de los fondos de proteccién y
garantia bancaria y bursétil, las controladoras no pueden contraer pasivos
directos o contingentes, ni dar en garantia sus propiedades. Ello con €l fin de
no desvirtuar su objeto que serd de la adquisicion y administracion de las
acciones emitidas por los integrantes del grupo, asi como el cumplimiento de
las obligaciones derivadas del convenio de responsabilidades.
Consecuentemente, tampoco podran celebrar operacién alguna que sea propia
de lacompetencia de sus integrantes.

Otrade las limitantes que se establecen para los integrantes de |os grupos
financieros es la prohibicion para que inviertan en el capital de la controladora
y en el de los demés integrantes del grupo. La finalidad de esta medida es
evitar cruzamientos y piramidaciones de capital, que erosionan el capital
consolidado del grupo.

También es importante mencionar que la nueva Ley Bancaria abre la
posibilidad a los bancos multiples que no formen parte de algin grupo
financiero, de adquirir, previa autorizacién de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, acciones respresentativas del capital social de entidades
financieras de otro tipo, pudiendo utilizar denominaciones iguales o
semejantes, actuar de manera conjunta y ofrecer servicios complementarios
con entidades en cuyo capital participen. Esto, con la salvedad de que esas
entidades financieras no pueden ser casas de bolsa, aseguradoras o
afianzadoras.
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Ley del Mercado de Capitales

Las modificaciones a esta ley obedecen basicamente a la necesidad de
adaptar el marco juridico de las casas de bolsa a las reformas mencionadas,
para permitir que las mismas puedan participar en el capital de otras entidades
financieras en condiciones similares a las permitidas a la banca mdiltiple. De
manera andloga a lo dispuesto para la banca, las casas de bolsa no pueden
invertir en el capital de instituciones de crédito, aseguradoras o afianzadoras.
Como puede observarse, la nueva legislaciéon contempla dos modalidades de
agrupacion: la primera, encabezada por una sociedad controladora y, la
segunda, por un banco o una casa de bolsa. Por otra parte, se adectan las
normas relativas al capital socia de las propias casas de bolsa para permitir la
participacion de lainversion extranjera hasta el 30 por ciento de dicho capital
y hastael 10 por ciento en tenenciaindividual.

VI1l. Comentarios Finales

El principal logro conseguido en 1990 fue, sin duda, la notable mejoria
de las expectativas del publico sobre la evolucion de la economia mexicana en
el mediano y largo plazos. Este avance fue producto de la persistencia y
congruencia de la politica econébmica descrita en la introduccién de este
informe. La mejoria sefialada se constituy6 en el factor determinante en €l
comportamiento de las principal es variables econdmicas y financieras. Asi, €l
clima de confianza propicié considerables entradas de capital privado, una
importante acumulacién de reservas internacionales, disminuciones
pronunciadas de las tasas de interés internas, tanto reales como nominales, alto
crecimiento de la intermediacion financiera, aumento significativo de la
inversién total y un ritmo relativamente elevado de crecimiento de la actividad
econdmica.

La consolidacion de los resultados mencionados exige avanzar en el
control de lainflacion para que ésta no exceda los niveles que muestra en los
paises que son nuestros principales socios comerciales. Dicha consolidacién
también requiere continuar ampliando las bases paralograr y sostener un ritmo
satisfactorio de crecimiento econémico. Para ello es indispensable perseverar
en los esfuerzos encaminados a mantener en buen estado las finanzas del
sector publico. De igual manera es necesario seguir actuando con intensidad
en materia de cambio estructural y en el mejoramiento de la calidad de la
regulacion. La persistencia en la aplicacion de estas politica se traducira, sin
duda, en incrementos en la rentabilidad esperada de la inversion en México,
vis-a-vis €l resto del mundo, la cual podra verse fortalecida todavia mas, en su
momento, por un tratado de libre comercio con |os Estados Unidosy Canaday
por acuerdos similares con otros paises.

Una mayor productividad esperada del capital es factor determinante
tanto del volumen deinversién como el monto y recurrenciade las entradas de
recursos financieros del exterior. Un méas elevado nivel de gasto privado tanto



INFORME ANUAL 1990 55

en bienesy servicios producidos en el pais como en los provenientes del resto
del mundo, propiciado por la mayor disponibilidad de recursos, induce
necesariamente un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. De
esta manera los flujos del exterior se transforman en una mayor oferta interna
de mercancias y servicios, realizdndose asi una transferencia de recursos
reales del exterior haciael pais. Estatransferencia es previsible que subsistasi,
como ha sucedido en los dltimos afios, se mantiene la congruencia de la
politica econémica.

Uno de |os aspectos més importantes de esta estrategia macroecondmica
es el papel de la politica monetaria. Como se sefial ¢ anteriormente, en 1990
los agregados monetarios M1y M4y el crédito al sector privado tuvieron un
rdpido crecimiento. El andlisis contenido en este informe muestra que dicha
evolucion obedece a fendmeno de confianza antes comentado, el cual
provocd un aumento de la demanda de dichos agregados. Esta demanda no fue
satisfecha por la expansion del crédito interno neto del banco central, sino
mediante laimportacion de capitales por parte del publico.

Para evaluar correctamente el estado de la politica monetaria en un
régimen en el que la evolucion del tipo de cambio esta predeterminada, es
necesario referirse a crédito del banco central. Al respecto, debe recordarse
que en 1990 el saldo de este crédito no s6lo no aumento, sino que seredujo en
2.3 billones de pesos. Aln més, si se excluye el financiamiento que el Banco
de México otorgd para que €l Gobierno Federal pudiera adquirir parte de las
garantias de la deuda externa -financiamiento que no tuvo impacto sobre la
demandainterna- el saldo del crédito neto del banco central se redujo en 10.1
billones de pesos, a disminuir de 19.4 billones de pesos a 9.3 billones. Por 1o
mismo, la politica monetaria contribuy6 a reducir las presiones inflacionarias
alavez que a propiciar un comportamiento positivo de la balanza de pagos en
Su conjunto.

El hecho de haber podido conservar alo largo del afio, elevados ingresos
de capital privado, a pesar de la enorme variabilidad sufrida por el precio del
petréleo, muestra la efectividad de la actual politica econémica ante las
perturbaciones que en ocasiones sufre el pais. La continuacién de esta
prudente politica se ha venido manifestando en medidas tales como €l ahorro
del total del sobreprecio del petrdleo registrado en ese afio, la preparacion de
un presupuesto prudente para 1991, la creaciéon del Fondo de Contingencia
para enfrentar descensos en el precio del petréleo y el programa de cobertura
de ingresos petroleros adoptado para reducir los efectos de este tipo de
choques.

L os resultados comentados en este informe permiten corroborar que los
grandes esfuerzos de cambio estructural, desplegados desde mediados de los
ochentas, han comenzado a rendir sus frutos. Ya en 1990, con un marco
macroecondémico mas sano y un ambiente més favorable para los negocios, la
actividad econdémica tuvo el mayor ritmo de crecimiento de los Ultimos nueve
anos.
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El mantenimiento de la politica econémica descrita en este informe
seguira creando las condiciones necesarias para incrementar lainversiény su
productividad, como ha sucedido en el pasado reciente. En consecuencia, es
razonable esperar que se sigan ampliando significativamente las posibilidades
de avanzar a una etapa de crecimiento econémico sostenible, satisfactorio y
con estabilidad de precios.
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Anexo 1l

SITUACION ECONOMICA INTERNACIONAL

La actividad econémica de los paises industriales continud siendo sélida
durante 1990, no obstante, su crecimiento se moderé en relacion al afio
anterior. Asimismo, se acentuaron las diferencias entre el dinamismo de las
economias de algunos paises --especialmente Japén y Alemania Occidental --
y la debilidad de otras, como la de Estados Unidos. EI empleo en los paises
industriales mostr6 un crecimiento menor en 1990 al observado el afio
anterior. Por otro lado, como consecuencia de niveles relativamente altos de
utilizacion de la capacidad instalada y de precios de energia mas elevados, los
precios a consumidor en este grupo de paises registraron en 1990 un aumento
mayor al de 1989.

La tasa de crecimiento del PNB del grupo de los paises en desarrollo
declind de 3.1 por ciento en 1989 a 1.5 por ciento en 1990. Esta disminucion
reflejé en parte condiciones externas desfavorables, incluyendo un menor
ritmo de expansion del comercio mundial, precios mas bajos de los bienes
primarios no petroleros, la persistencia de altas tasas de interés internacionales
y los efectos del conflicto en Oriente Medio. Ademés, la actividad econdmica
en algunos de estos paises se vio influida adversamente por los efectos de
corto plazo de las politicas financieras restrictivas instrumentadas en respuesta
a los serios desequilibrios de sus economias. La inflacién en los paises en
desarrollo en promedio continué siendo muy elevada en 1990, si hien, en
varias naciones de este grupo €l crecimiento de sus precios se redujo como
resultado de programas de estabilizacion econémica.
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PAISESINDUSTRIALES

CONCEPTO 1988 1989 1990
TASA REAL PNB
Estados Unidos 45 25 09
Japon 6.2 47 5.6
Alemania Occidental 37 39 46
Paises Industriales 45 33 26
INFLACION (Precios a Consumidor )
Estados Unidos 41 438 55
Japon 0.7 23 32
Alemania Occidental 13 28 27
Paises Industriales 33 43 5.0
TASA DE DESEMPLEO (%)
Estados Unidos 55 53 55
Japon 25 23 21
AlemaniaOccidental 7.7 71 6.4
Paises Industriales 6.9 6.4 6.2

FUENTE: FMI, OCDE.

En las economias de Europa Oriental se observo un fuerte descenso en el
ritmo de actividad econdmica, estimandose una caida del PIB conjunto de 8.6
por ciento durante 1990. Si seincluye ala Unién Soviética, lacaidadel PIB es
de 3.8 por ciento. Tal evolucién se vio influida por la gjecucion de programas
de gjuste y reforma en varias de estas economias, asi como por el incremento
delos precios del petroleo.

Evolucion Econémica delos Paises | ndustriales

El crecimiento de la actividad econémica en el grupo de los paises
industriales se moderé en 1990, registrandose una expansién del PNB real de
2.6 por ciento, comparada con una de 3.3 por ciento en 1989. Los paises con
un crecimiento mayor a promedio en este grupo fueron la Alemania
Occidental y Japén. El crecimiento econémico fue relativamente menor en
Estados Unidos, Canaday €l Reino Unido, al observarse en estos paises una
recesion durante la segunda mitad del afio. La inflacion, medida por los
precios a consumidor, fue de 5 por ciento en el conjunto de paisesindustriales
en 1990 (4.3 por ciento en 1989). Los precios a consumidor en estas naciones
han aumentado de manera continua desde 1986, y €l incremento de 1990
reflgja fundamental mente |os mayores precios del petréleo, presiones sobre la
ofertay rigideces en el mercado de factores en algunos paises.

La tasa de crecimiento del empleo en el conjunto de economias
industriales en 1990 respecto a la de 1989, disminuyé en medio punto
porcentual (a 1.3 por ciento), lo cua representa €l menor incremento desde
1983. Dicha reduccién se explica, en buena medida, por la disminucién del
crecimiento econémico observado en Estados Unidos y Canada. En estos dos
paises la tasa de desempleo se elevd, en tanto que en Alemania Occidenta y
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Japon se registraron menores tasas de desocupacion en 1990 en relacion con
el afio anterior. Por otro lado, el crecimiento de los costos unitarios del trabajo
en los paises industriales como grupo fue de 2.2 por ciento en 1990 (2 por
ciento en 1989), registrandose los mayores ascensos en el Reino Unido e
Italia.

A partir de agosto de 1990, la economia mundial se vio afectada por el
conflicto y laincertidumbre en torno alos acontecimientos del Golfo Pérsicoy
sus efectos sobre el precio de los energéticos. Sin embargo, el impacto fue
relativamente leve en las economias de los paises industriales. Esto obedece,
entre otros factores, a que la magnitud del aumento en los precios de petréleo
fue considerablemente menor que en lascrisisde 1973-74 y 1979-80. Ademas,
el consumo y las importaciones de petréleo como porcentaje del PNB, cayeron
en la mayoria de los paises industriales durante las décadas de los setenta y
ochenta, haciendo sus economias menos vulnerables alas fluctuaciones de los
precios del crudo. Por otro lado, las reformas estructurales introducidas en la
década de los ochenta, particularmente aguéllas que han reducido las rigideces
en los mercados laborales e incrementado la competencia en los mercados de
bienes, han fortalecido la capacidad de las economias industriales para
gjustarse a variaciones en |os precios relativos sin afectar significativamente la
tasa de inflacién.

Desde principios de 1989 se han registrado movimientos mixtos de las
tasas de interés de corto plazo. Las tendencias han diferido marcadamente
entre los principales paises industriales, si bien, para mediados de 1990 las
tasas de interés de los tres principal es paises del grupo tendieron a converger.
A comienzos de agosto, las tasas de interés de corto plazo se elevaron
ligeramente en Francia, Alemania Occidental, Italiay Japén, y declinaron de
manera importante en Estados Unidos, Canaday el Reino Unido.

Por su parte, las tasas de interés de largo plazo en |os paises industriales
se elevaron considerablemente a iniciarse el conflicto en el Golfo Pérsico,
reflggando expectativas de una inflacion mas alta, politicas monetarias més
restrictivas y una mayor incertidumbre. No obstante, a partir de fines de
septiembre dichas tasas declinaron en todos los paises, excepto en Italia. El
rendimiento de los bonos del Tesoro a largo plazo en los Estados Unidos se
situd en 8.08 por ciento en diciembre de 1990, después de haber ascendido
hasta 8.89 por ciento en septiembre.

Con la firma del Tratado de Estado entre la Republica Democrética
Alemanay la Republica Federal Alemana en mayo de 1990, y su aprobacion
por parte de los cuerpos legislativos de ambos paises, dio principio la unién
monetariay econdmica entre las dos naciones. A partir del primero dejulio de
1990, el marco aleméan se convirtio en la Gnica moneda de curso legal en la
Alemania unificada, teniendo como autoridad monetaria al Deutsche
Bundesbank.

Por lo que toca a las finanzas publicas, en Estados Unidos el déficit del
Gobierno Central continué siendo elevado, ascendiendo a 2.8 por ciento del
PNB en 1990. En Alemania Occidental se registré un déficit fiscal mayor a
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del afio anterior, al introducirse reducciones a los impuestos como parte de la
tercera etapa de su reformafiscal, y a efectuarse gastos adicional es asociados
con la unificacion con la Republica Democrética Alemana. En términos
generales, las politicas fiscales en Japén, Franciay el Reino Unido no tuvieron
un impacto importante sobre sus economias. El déficit del gobierno central de
los siete principales paises industriales en su conjunto se increment6
ligeramente, de 2.4 por ciento del PNB en 1989 a 2.5 por ciento en 1990.

El volumen del comercio mundial se expandié 4.6 por ciento en 1990°°,
después de las altas tasas de crecimiento de 9.3 por ciento y 7.2 por ciento
registradas en 1988 y 1989, respectivamente. Este menor crecimiento del
comercio es acorde con la moderacion de la expansion de la economia
mundial, particularmente el débil crecimiento de la inversion, que
generalmente tiene un mayor contenido de importaciones que otros
componentes de la demanda agregada. Por otro lado, las pléaticas sobre
liberalizacion del comercio mundial entre los paises pertenecientes a Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros'y Comercio (GATT) dentro de la Ronda
Uruguay, se estancaron como consecuencias de desacuerdos en relacion con
las politicas sobre comercio agricola entre la Comunidad Econdémica Europea
y otros paises miembros del GATT.

El déficit comercial del conjunto de paises industriales se estima fue de
54,700 millones de ddlares en 1990, cifra por encimade la de 41,500 millones
observada en 1989, mientras que €l déficit en cuenta corriente fue de 112,000
millones de ddlares, cantidad superior alade 79,300 millones del afio anterior.
Se estima que los desequilibrios en cuenta corriente de Estados Unidos
(déficit) y Japon (superévit) se redujeron en 10,300 millones de délares en €l
primer caso y en 21,400 millones de délares en el segundo, de 1989 a 1990.
En este Ultimo afio, el déficit en cuenta corriente de Estados Unidos se situ6
en 99,700 millones de délares (1.8 por ciento del PNB), mientras que €l
superavit de Japén registré una suma de 35,800 millones de ddlares (1.3 por
ciento del PNB). Por otra parte, después de registrar aumentos constantes en
los Ultimos afios, €l superavit en cuenta corriente de Alemania Occidental se
redujo, en virtud de que el ahorro nacional se desplaz6 hacia una mayor
inversién asociada con la unificacion.

El déficit en cuenta corriente del Reino Unido declind de 31,900 millones
de délares en 1989 a 28,100 millones en 1990, debido a la contraccion de la
demanda interna en este Ultimo ano. En Francia el déficit se situé en 6,000
millones de ddlares en 1990, comparado con 3,800 millones en el afio previo.

26
Incluye estimaciones para Bulgaria, Checoslovaquiay laU.R.S.S., paises que a partir de 1990 considera
el FMI en sus estadisticas de paises en desarrollo, en la medida en que existe informacién disponible.
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EVOLUCION ECONOMICA

PAISESINDUSTRIALES PAISESEN DESARROLLO

CONCEPTO 1987 1988 1989 1990 1987 1988 1989 1990
Crecimiento ™ 33 45 33 26 3.8 4.4 31 15
Inflacion 30 33 43 50 41.0 70.2 1050 117.8
Balanza comercial ¥ 382  -201  -415  -547 49.8 339 436 57.2
Términos de intercambio 0.9 14 -0.2 -0.2 17 -33 19 0.2

a1

T Tasaanua decrecimiento del PNB parapaisesindustriales, del PIB parapaisesen desarrollo.
2 Variacion porcentual ponderadade preciosal consumidor.
¥ Milesdemillonesdeddlares.
“ Variacion porcentual anual.
FUENTE: FMI.

Situacion Econémica delos Paises en Desarrollo

El crecimiento econdmico del grupo de paises en desarrollo en 1990 fue
modesto, situdndose en 1.5 por ciento, comparado con 3.1 por ciento en 1989%
esta disminucién resulté en un producto per-cépita estancado o declinante en
las regiones en desarrollo, excepto en Asia. El menor crecimiento de los
mercados de exportacion, el descenso de los precios de los productos
primarios no petroleros y €l aza de las tasas de interés en los mercados
financieros internacionales contribuyeron a la disminucién de la actividad
econdémica en muchos paises en desarrollo. El desfavorable entorno externo
gue ya enfrentaban muchos de estos paises se agravd con los incrementos en
el precio del petréleo y por otras repercusiones econdémicas originadas con la
crisis del Golfo Pérsico. Ademas, varios paises en desarrollo resintieron los
efectos de la instrumentacion de politicas financieras restrictivas que han
desalentado en €l corto plazo la produccion. Sin embargo, las dificultades
asociadas con la existencia de graves desequilibrios econémicos también han
debilitado el crecimiento en los paises que han tratado de evitar o posponer €l
ajuste.

Dentro del grupo de paises en desarrollo, las economias de Asia
continuaron registrando el mejor desempefio, aunque su crecimiento en 1990
(5.2 por ciento) casi no vario respecto a del afio anterior. En contraste, las
economias de América Latinay Oriente Medio se contrajeron el 0.5y 1.6 por
ciento, respectivamente, mientras que el conjunto de paises de Africa
experimentd una expansion de 2 por ciento. El grupo de economia en
desarrollo de Europa registré una caida de su actividad econémica de 4.7 por
ciento en 1990, como reflejo de la drastica contraccion del PIB real del grupo

27
Si seincluye a Bulgaria, Checoslovaquiay la URSS, el crecimiento del PIB del conjunto de paises en
desarrollo asciende a 0.8 por ciento.
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de paises de Europa Oriental®®. Estas Gltimas naciones han sido afectadas
principalmente por las dificultades inherentes a la instrumentacion de las
reformas a sus sistemas econdémicos.

Para el conjunto de paises en desarrollo, lainflacion se situé en 117.8 por
ciento en 1990 (105 por ciento en 1989). En algunos paises de AméricaLatina
y Europa con inflacién alta, la adopcion de politicas de estabilizacion ha
atenuado las presiones sobre sus niveles generales de precios. No obstante, |o
anterior aln no se reflegja en el crecimiento promedio de los precios al
consumidor para €l conjunto de paises de esas dos regiones. Asi, en América
Latina en su conjunto latasa anual de inflacion fue de 768 por ciento en 1990
(533.1 por ciento en 1989), mientras que en el grupo de los paises en
desarrollo de Europa ésta ascendio a 166.2 por ciento (169.7 por ciento en
1989). Por otra parte, en algunas economias de Asia se acentuaron las
presiones sobre |os precios durante 1990.

El déficit fiscal del gobierno central del grupo de paises en desarrollo
declind de 3 por ciento del PIB en 1989 a 2.4 por ciento en 1990. Esta
disminucién reflgjd, en parte, el cambio del déficit de 1.5 por ciento del PIB
de los paises de América Latina en 1989, a un superavit de 0.2 por ciento en
1990, y la caida de dicho déficit de 5.3 por ciento a 3.9 por ciento en los
paises de Africaen esos mismos afos.

Se estima que el déficit en cuenta corriente de los paises en desarrollo
como grupo se redujo de 14,600 millones de ddlares en 1989 a 10,200
millones de délares en 1990, reflgjando en parte un aumento de 13,600
millones de délares en su superavit comercial®®. Este mayor superavit, de
57,200 millones de ddlares en 1990, fue consecuencia parcia de los mayores
ingresos de | os paises en desarrollo exportadores de petrdl eo.

Los términos de intercambio para el conjunto de los paises en desarrollo
s6lo mejoraron en 0.2 por ciento en 1990, después del aumento de 1.9 por
ciento observado en 1989. El incremento en los precios del petréleo, junto con
los continuos descensos en los precios de los productos no petroleros,
originaron un fuerte deterioro de los términos de intercambio de la gran
mayoria de los paises en desarrollo importadores netos de petréleo. En
aguéllos que son exportadores netos de crudo se observé una mejora en sus
términos de intercambio, si bien, algunos de estos paises fueron afectados
adversamente por ladebilidad de la economia estadounidense.

La Economia de América L atina

Durante 1990 la mayoria de los paises de América Latina continuaron
enfrentando una severa crisis econémica, que dura ya casi un década.

8
Considerando alas economias de Bulgaria, Checoslovaquiay laU.R.S.S., El descenso del PIB real delos
paises en desarrollo de Europa fue de 2.9 por ciento en 1990.
Si seincluye a Bulgaria, Checoslovaquiay la U.R.S.S., El déficit en cuenta corriente de los paises en
desarrollo ascendi6 a 27,400 millones de ddlares en 1990 (21,100 millones de délares en 1989).
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Destacan |la carga de su deuda externa,la transferencia de recursos al exterior,
la debilidad o ausencia de la invercién, el bajo poder adquisitivo de amplios
sectores de la poblacién y los obstaculos para la instrumentacion de
programas de ajuste macroeconémico. Los anteriores problemas se vieron
agravados por la insuficiencia de capitales externos, la debilidad de los
mercados de las principales exportaciones y las restricciones en el acceso de
sus productos alos mercados del exterior.

El PIB del conjunto de la regién latinoamericana se contrajo 0.5 por
ciento en 1990, después de haber registrado una expansion de 1.5 por ciento
en 1989. En el resultado de 1990 influyeron las tasas negativas de crecimiento
gue se observaron en Argentina (-2 por ciento), Brasil (-4 por ciento), Perd (-5
por ciento) y Nicaragua (-5.5 por ciento), asi como en otras economias
pequefias de laregion.

De esta manera, por tercer afio consecutivo el producto por habitante
disminuy6, esta vez en 2.6 por ciento (-1.2 por ciento y -0.6 por ciento en
1988 y 1989, respectivamente). La caida del producto por habitante tuvo lugar
en trece paises, mientras que en otros siete se observé un virtua
estancamiento. Unicamente en Colombia, Costa Rica, México y Venezuela se
observaron incrementos importantes del producto por habitante.

Los paises latinoamericanos padecieron un aumento de las presiones
inflacionarias en 1990, que se hizo presente incluso en las pequefias
economias exportadoras que tradicionalmente mostraban una relativa
estabilidad de precios. Como ya se menciond, en 1990 la tasa promedio
ponderada de aumento de los precios a consumidor fue de 768 por ciento,
comparada con 533.1 por ciento en 1989. Los paises que registraron las
mayores tasas de inflacién fueron Nicaragua, Per(, Brasil y Argentina.

Varios paises latinoamericanos estan llevando a cabo ajustes fiscales de
gran magnitud, o bien consolidando los iniciados en afios anteriores. En 1990
destacan los esfuerzos de Argentina, Brasil, México, Perd y Uruguay para
reducir drésticamente sus déficit fiscales.

El aumento de los precios del petrdleo, atribuido a la crisis del Golfo
Pérsico, tuvo amplios efectos en los paises latinoamericanos. El valor de las
exportaciones de la region se incrementd en 4,800 millones de dolares en
1990 como resultado de los mayores precios del petréleo a partir de agosto,
siendo Venezuelay México los principales beneficiarios. La crisis que afectd
al mercado petrolero también aumentd el valor de las importaciones de la
region en 1,900 millones de dolares en 1990.

Pese al efecto neto favorable para la regién de los mayores precios del
crudo en los Ultimos meses del afio, el amplio superévit comercial que €l
conjunto de paises de América Latina mantiene desde hace varios afios, se
redujo de 29,900 millones de ddlares en 1989 a 26,200 millones en 1990,
reflegjando en parte la fuerte caida del superavit comercial de Brasil. EI menor
excedente comercial contribuyé alaampliacion del déficit en cuenta corriente
hasta una cifra de 10,200 millones de dolares en 1990, comparado con 7,200
millones el afio anterior.
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Por otro lado, los términos de intercambio del conjunto de paises de la
region declinaron en 1.2 por ciento en 1990. Esta caida se agrega a otras de
afnos anteriores, principalmente la registrada en 1981-82, de tal manera que
para el periodo 1981-1990 se observa una reduccién acumulada de los
términos de intercambio de América Latina de 20.6 por ciento.

AMERICA LATINAY EL CARIBE

CONCEPTO 1987 1988 1989 1990
Crecimiento 31 0.9 15 -05
Inflacién 130.9 286.4 533.1 768.0
Balanza comercial * 21.8 24.6 29.9 26.2
Cuentacorriente®’ 938 -11.2 72 -10.2
Deuda externa*’ 445.1 427.6 4222 428.6

Y PIB, variacion porcentual anual.

?" Variacion porcentual ponderadade preciosal consumidor.

¥ Milesdemillonesdeddlares.

" Sadosdefindeafio deladeudaglobal bruta, milesdemillonesdeddlares.
FUENTES: CEPAL, FMI y Banco Mundial.

L os Mercados | nter nacionales de Productos Primarios

El menor crecimiento de la actividad econémica mundial contribuy6 ala
caida de 7.9 por ciento del indice general de precios en ddlares de los
productos primarios no petroleros durante 1990. Destacan las disminuciones
de los precios de los alimentos (8.5 por ciento), de las bebidas tropicales (12.5
por ciento), de los metales (9.5 por ciento) y de las materias primas agricolas
(4 por ciento).

Los precios del petr6leo mostraron volatilidad en el primer semestre de
1990. El precio promedio del crudo®® fluctué entre 14.30 y 19.68 ddlares el
barril entre enero y junio de 1990, reflejando condiciones climatolégicas y
otros factores temporales. La mayor debilidad de los precios del petroleo se
registro a mediados de 1990, principalmente como consecuencia de los
elevados niveles de produccion total de la OPEP, que excedieron la cuota
agregada de producciéon. Asi, los inventarios mundiales de petréleo
aumentaron considerablemente, gerciendo presiones adicionales a la baja
sobre | os precios.

El precio promedio del petrdleo se elevé a 22 dblares el barril
inmediatamente después de la invasiéon de Irak a Kuwait, ocurrida el 2 de
agosto, comparado con un promedio de 18 ddlares en la semana anterior.
Durante las siguientes seis semanas €l precio promedio del barril fluctuo entre

0
Promedio simple de los precios de mercado del "Alaskan North Slope", "Dubai" y "Brent", que
representan al petréleo crudo pesado, medio y ligero de tres regiones diferentes.
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23 y 33 dolares, reflejando la incertidumbre en torno al conflicto. El 29 de
agosto una mayoria de los miembros de la OPEP acordaron suspender los
limites a la produccion y permitir a los miembros aumentar ésta, para
compensar la baja en las exportaciones por parte de Irak y Kuwait. Durante un
breve periodo, en septiembre, el precio del petréleo alcanzé casi 40 délares
por barril, para luego descender durante el resto del afio. En octubre el precio
promedio mensua del crudo fue de 33.23 ddlares por barril, declinando
posteriormente a 30.18 dolares y 25.42 ddélares el barril en noviembre y
diciembre, respectivamente.

Mercados Cambiariosy de M etales

El ddlar estadounidense se deprecid frente a casi todas las principales
monedas durante 1990, y su debilidad persistié después de la crisis del Golfo
Pérsico. De esta manera, €l dilar se depreci6 en el afio frente al yen japonés
(6.7 por ciento), al marco aleman (13.6 por ciento), alalibra esterlina (20 por
ciento), a franco francés (12.8 por ciento) y al franco suizo (19.4 por ciento),
y permaneci6 virtualmente sin cambio en relacién con el dolar canadiense.

Respecto del conjunto de las monedas de los principales socios
comerciales de Estados Unidos, el dblar se deprecié en 14 por ciento en
términos nominales, mientras que en términos reales, esto es, considerando las
diferenciales de inflacién entre Estados Unidos y sus principales socios
comerciales, ladepreciacion fue de 17.1 por ciento.

Por otro lado, el precio promedio del oro en el mercado de Londres
durante 1990 fue de 382 dolares por onza, casi sin cambio respecto del nivel
observado en 1989 (381 ddlares), mientras que el precio promedio de la onza
troy en el mercado de la plata fue 4.83 ddlares, esto es, 12.3 por ciento por
debajo del nivel observado el afio anterior.

Tasasde Interésy Mercados I nter nacionales de Capital

Las tasas de interés en ddlares mostraron un comportamiento mixto
durante 1990. Latasa Libor a 6 meses paso de 8.6 por ciento en diciembre de
1989 a un nivel de 9.2 por ciento en la primera semana de mayo de 1990, para
después de descender a 7.8 por ciento en diciembre de 1990. Por su parte, la
tasa preferencial de los Estados Unidos mostré una disminucién de medio
punto porcentual el 8 de enero de 1990 para situarse en 10 por ciento, nivel en
el que se mantuvo durante el resto del afio.

Los mercados internacionales de capital registraron durante el periodo
enero-septiembre de 1990 un volumen de operaciones de 272,100 millones de
délares, cifra inferior a la alcanzada en el mismo lapso de 1989 (309,100



INFORME ANUAL 1990 69

millones de délares)Sl. Al mismo tiempo se observaron diferencias
significativas entre los distintos componentes del mercado.

Los paises en desarrollo incrementaron su actividad en estos mercados
durante los primeros ocho meses de 1990, en un 40 por ciento, y su
participacion en el total se increment6 del 4.3 por ciento a 6.8 por ciento,
situdndose en 18,600 millones de dolares. Tal vez la evolucién més
importante en relacion con los paises en desarrollo mas endeudados, fue la
reaparicion de México y Venezuela realizando colocaciones de emisiones
privadas en los mercados internacionales de capital. Esto fue reflejo de una
mayor confianza en las perspectivas de esos paises por parte de los
inversionistas privados.

Deuda Externa delos Paises en Desarrollo

Durante 1990 la deuda externa de los paises en desarrollo se incremento
en 6.45 por ciento, para alcanzar un nivel de 1,221 mil millones de délares™.
Este crecimiento se explica principalmente por la depreciacién del délar, que
generd una revaluacion de las deudas denominadas en otras monedas por 46
mil millones de ddlares, y por flujos netos de deuda por 38.1 mil millones de
ddélares; estos factores exceden las reducciones de deuda negociadas bajo la
iniciativa Brady. Se estima que las reducciones de deuda alcanzaron los 21 mil
millones de ddlares en 1990, mientras que la acumulacién de atrasos en pagos
de intereses se calcula en 7.2 mil millones de ddlares, estimandose que la
reestructuracion de intereses se situd en 4 mil millones de délares.

Los indicadores de deuda para los paises en desarrollo presentaron
cambios menores durante 1990 respecto del afio anterior. La razén deuda a
exportaciones de bienes y servicios disminuy6 de 186.6 por ciento a 183.1 por
ciento; larazon intereses a exportaciones de bienes y servicios disminuyé de
10.5 por ciento a 9.8 por ciento, y la razén deuda a producto interno (o
nacional) bruto aumento de 41.7 por ciento en 1989 a 43.8 por ciento en 1990.

Al igual que en afios anteriores, estos indicadores mostraron un
comportamiento diferente entre paises y regiones, Para los paises de ingreso
medio con problemas de endeudamiento externo®>, la relacion de deuda a
producto nacional bruto empeoré como resultado de una caida en el producto
y un aumento en la deuda externa del 3.9 por ciento. Por su parte, el
coeficiente de intereses a exportaciones cay6 de 16.4 a 13.9 por ciento, como
resultado del crecimiento del 8 por ciento de las exportacionesy una caida del
8.3 por ciento en |0s pagos de intereses.

31
Esta cifra considera al mercado del eurodélar y por lo tanto no es directamente comparable con la de
Informes del Banco de México anteriores al de 1989.

Las referencias en el texto incluyen solamente al grupo de paises en desarrollo que participan en el

sistema de informacién sobre deuda externa del Banco Mundial. Segun estimaciones de este organismo,

la deuda externa del total de paises en desarrollo aumenté en 6.34 por ciento durante 1990, parallegar a
unacifrade 1,341 miles de millones de ddlares.

De acuerdo alaclasificacion del Banco Mundial, México seincluye en este grupo.
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En 1990 se observé un incremento en los flujos netos de recursos a largo
plazo hacia paises en desarrollo®®, a elevarse a 71 millones de ddlares,
comparado con 63.3 mil millones de délares en 1989. De este flujo de
recursos, €l 31 por ciento corresponde a inversion externa directa, 39 por
ciento a fuentes bilaterales y multilaterales, 27 por ciento a aportaciones
oficiales, y tan sblo el 3.0 por ciento a préstamos de fuentes bancarias. Esta
composicion marca un regreso a patron de flujos de financiamiento a los
paises en desarrollo que imperd en la década de |os sesenta y principios de la
década de los setenta, y una disminucion en la importancia de los préstamos
de labanca comercial que tuvo un papel importante afines de ladécada de los
setentay a principios de |a década pasada.

En particular, los flujos de endeudamiento externo neto (desembolsos
menos amortizaciones) a los paises en desarrollo aumentaron de 24.5 mil
millones de délares en 1989 a 38.1 mil millones en 1990. Los flujos netos a
largo plazo ascendieron a 29.8 mil millones de ddlares, de los cuales el 8.1 por
ciento correspondieron a deuda privada con o sin garantia oficial. El aumento
en los flujos netos fue resultado del crecimiento en el volumen de préstamos
de fuentes bilaterales y multilaterales, mismos que se destinaron en gran
medida a constituir garantias para operaciones de reduccién de deuda o a
recompras de deuda bajo lainiciativa Brady.

Durante 1990 continud la acumulacion de atrasos en el pago de intereses
sobre la deuda externa. En su conjunto, éstos se incrementaron en 7.2 mil
millones de délares en el afio, debido principal mente a atrasos en los pagos de
intereses sobre la deuda de diversos paises |atinoamericanos con los bancos
comerciales.

Las transferencias netas a exterior de los paises en desarrollo
(desembolsos menos amortizaciones y pagos de intereses externos)
disminuyeron de 39.8 mil millones de délares en 1989 a 27.5 mil millones de
ddlares en 1990. Esto obedecid principamente al aumento en los flujos netos
de los acreedores oficiales. Del monto total transferido, 11.4 mil millones de
dodlares correspondieron alos paises de ingreso medio altamente endeudados.

La deuda externa de América Latina se elevd durante 1990 en 1.5 por
ciento, a una cifra de 428.6 mil millones de dolares. Este comportamiento fue
principalmente el resultado de la depreciacion del délar y del aumento de los
flujos netos de fuentes oficiales. De esta forma, durante 1990 |a deuda externa
de la regién mostré por cuarto afio consecutivo un descenso en términos
resles®®, en esta ocasion del orden de 2.3 por ciento.

Los indicadores de la carga del servicio de la deuda para América Latina
registraron una mejoria durante 1990. Asi, la razén de pagos de intereses a
exportaciones de bienesy servicios paso de 17.4 por ciento en 1989 a 14.2 por
ciento en 1990, mientras que la razén de servicio de la deuda a exportaciones
de bienes y servicios cayé de 30.5 por ciento en 1989 a 27.0 por ciento. Por

34
Considerando | os flujos de endeudamiento externo, ayuda oficial einversion externadirecta.
Utilizando el deflactor parala OCDE.
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otra parte, la razén deuda a producto nacional bruto aumenté ligeramente a
47.9 por ciento en 1990.

En 1990 los flujos netos de endeudamiento externo para Latinoamérica
ascendieron a 14.2 miles de millones de ddlares cifra superior en méas de
cuatro veces a la del afio anterior. A pesar de esto, por décimo afio
consecutivo, América Latina efectud una transferencia neta a exterior, que
alcanz6 un monto de 9 mil millones de ddlares, el nivel méas bajo desde 1982.
Nuevamente la acumulacion de atrasos en el pago de intereses, por cercade 10
mil millones de ddlares, constituyd una de las principales fuentes de
financiamiento externo, equiparable en monto a los flujos netos de
endeudamiento alargo plazo.

L os programas tradicional es de canje de deuda por capital han continuado
suspendidos en varios de |os paises que los habian adoptado anteriormente, a
excepcion de Chiley Venezuela. Sin embargo, Argentinay México iniciaron
programas de canje en apoyo a proyectos de privatizacién y de infraestructura.
Asimismo, Chile y Bolivia continuaron con sus operaciones de recompra de
deudacon labanca comercial.

El precio ponderado de la deuda latinoamericana en los mercados
secundarios aumentd de un promedio de 28 centavos en diciembre de 1989 a
34.7 centavos en noviembre de 1990.

Durante 1990 concluyeron los primeros acuerdos entre deudores y
acreedores en el marco de la iniciativa Brady. Cada uno de los acuerdos
alcanzados para Costa Rica, Filipinas, México y Venezuela incorporan
caracteristicas propias, 1o cua reflgja el enfoque casuistico para reducir la
carga de la deuda y su servicio. Ademas, Uruguay y Marruecos alcanzaron
acuerdos en principio con sus bancos acreedores.

La atencion sobre la iniciativa Brady ha frenado el avance de otros
enfoques para resolver el problema de la deuda externa. EI ndmero de
reestructuraciones convencionales en 1989 y 1990 ha sido bao. Una
excepcion es el acuerdo de Chile con la banca comercial en septiembre de
1990 para reestructurar 1,870 mil millones de délares.

Durante los primeros nueve meses de 1990 un total de 17 paises
negociaron acuerdos de reestructuracion en el marco del Club de Paris, 6 de
los cuales fueron paises latinoamericanos y caribefios. EI monto total de las
reestructuraciones alcanzé 15.2 miles de millones de délares. Por su parte, €l
monto reestructurado para los paises del area de América Latinay el Caribe
ascendié a 1.01 miles de millones de ddlares. Cabe mencionar, que en
septiembre el Club de Paris acordd alargar plazos de madurez y de gracia
sobre una base de "caso por caso", para atender problemas de deuda oficial de
paises de ingreso medio. Cuatro paises latinoamericanos se beneficiaron al
reestructurar su deuda oficial bajo tales condiciones.
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Relacion de M éxico con los Organismos Financier os
Internacionales

El Convenio de Facilidad Ampliada que las autoridades mexicanas
suscribieron con el Fondo Monetario Internacional (FMI) durante 1989,
permite otorgar financiamientos a México en apoyo a sus balanza de pagos
por 3,263.4 millones de DEG en el periodo 1989-92*°. En 1990, durante el
segundo afio de dicho Convenio, México desembolsd un total de 1,608.4
millones de DEG.

Estos recursos se dispusieron mediante cinco giros. El primero, por 955.7
millones de DEG, se destind a constituir las garantias tendientes a apoyar la
reduccién de la deuda externa de México. Los cuatro giros restantes
ascendieron a 163.2 millones de DEG cada uno. Al 31 de diciembre de 1990,
el saldo total de los créditos concedidos a México por el FMI (4,604.9
millones de DEG) representd el 395.1 por ciento de su cuota actual.

El 20 de diciembre de 1990, el Congreso de la Unién expidi6 el decreto
mediante el cual se acepta € aumento de la cuota de México en el FMI. La
nueva cuota del pais en el organismo es de 1,753.3 millones de DEG, o que
representa un incremento del 50.4 por ciento. EI Congreso, en esa misma
fecha, aprobd la conformidad de México con latercera enmienda al Convenio
Congtitutivo del FMI, que permite a esa Institucién suspender el derecho de
voto y establecer sanciones que lleguen a la expulsiéon de un pais miembro, si
éste, después de haber sido declarado inhabilitado para usar los recursos
generales del Fondo, sigue sin cumplir con cualquiera de las obligaciones que
le impone €l Convenio®’.

Al 31 de diciembre de 1990, la suscripcion total de México con el Banco
Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF) ascendié a un total de
10,553 acciones del capital social del banco. Estos titulos representan el 1.0
por ciento del poder de votaciony equivalen a1,273.1 millones de délares. De
este monto, 109.1 millones han sido pagados en efectivo y 1,163.9 millones
corresponden al capital exigible.

Durante 1990 México contrat6 con €l BIRF 5 préstamos por un total de
1,302 millones de délares. De ese total, 450 millones se destinaron al sector
industrial, 752 a sector servicios y 100 a sector agropecuario. Al concluir
1990, excluyendo cancelaciones, el BIRF habia otorgado a nuestro pais 124
préstamos por un total de 16,267.1 millones de délares, de |os cual es se habian
desembol sado 13,404.18 millones.

Durante 1990 se transfirieron a la Asociacién Internacional de Fomento
(AIF) 6.3 millones de ddlares. De este total, 3.0 millones correspondian a la

36
Al 28 de diciembre de 1990, un DEG eraigual a1.41332 ddlares de Estados Unidos.

7
El incremento en cuotas, asi como la tercera enmienda al Convenio Constitutivo, no entraran en vigor
sino hasta que |os paises miembros a los que corresponde el 85 por ciento del total actual de las cuotas
hayan aprobado el incremento, teniéndose como plazo hasta el 30 de diciembre de 1991.
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Séptima Reposicion de Recursos y 3.3 millones de ddélares a la Octava
Reposicion.

La suscripcion total de México con la Corporacion Financiera
Internacional (CFI) ascendi6 a 10,306 acciones a 31 de diciembre de 1990,
equivalentes a 10.3 millones de délares que representan el 0.95 por ciento del
poder de votacion. En cuanto a las operaciones pasivas, la CFl realizé 11
operaciones con México (incluyendo participantes) por un monto global de
313.0 millones de ddlares en 1990.

Conforme al compromiso de suscribir 163,308 acciones en cuatro cuotas
anuales e iguales con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), México
depositd, durante 1990, el primer pago correspondiente a la suscripcion de
acciones del Séptimo Aumento General de Recursos (Séptima Reposicion).
Del total de acciones a suscribir, 4,084 son pagaderas en efectivo. Asimismo,
México se comprometié a aportar, mediante cuatro cuotas, 7.9 millones de
ddélares a Fondo para Operaciones Especiales (FOE).

Tomando en consideracion los compromisos contraidos bajo la Séptima
Reposicion, México poseia 376,387 acciones del capital del BID, que
equivalian a 4,540.5 millones de ddlares, a finalizar 1990. De esta suma,
246.9 millones son pagaderos en efectivo y el resto representa el capital
exigible. De igual manera, con las contribuciones comprometidas durante la
Séptima Reposicion, |a participacion de México en el FOE ascenderd a 310.2
millones de ddlares.

El BID aprobé 3 préstamos a México por 955 millones de ddlares
durante 1990. Seinicié el desembolso de uno de ellos en el mismo afio por un
monto de 300 millones de délares destinado al sector de transporte y
comunicaciones. Asi, afinales de 1990 los préstamos otorgados por el BID a
México, excluyendo cancelaciones, sumaban 4,751.1 millones de délares. De
este total, se habian desembol sado 4,388.5 millones de dolares.

En cuanto ala Corporacion Interamericana de Inversiones (Cll), durante
1990 México pagé la cuarta y Ultima cuota de la Aportacion Original al
capital por un monto de 374 acciones, completando asi €l total a suscribir y
pagar de 1,498 acciones mediante la aportacion de 14.98 millones de ddlares.
Ademas, en 1990 la Cll aprobé 2 operaciones con México por un monto de 10
millones de délares.

En relacion con e Banco de Desarrollo del Caribe (BDC), al 31 de
diciembre de 1990 México habia suscrito 2,080 acciones del capital ordinario
con un valor de 18.8 millones de ddlares, de los cuales 4.3 millones fueron
pagados en efectivo. Esta suscripcion se hizo mediante seis cuotas anuales a
partir de 1982. Durante 1990 el Banco de México depositdé 1.8 millones de
délares en las cuentas del Fondo Especial de Desarrollo del BDC, por lo que
las contribuciones a dicho Fondo correspondientes ala Aportacion Original, a
la Primeray ala Segunda Reposicién totalizan 14.5 millones de délares.

El 29 de mayo en Paris, Francia, se acordd la creacién del Banco
Europeo de Reconstruccion y Desarrollo (BERD), cuya finalidad principal es
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contribuir a latransicion de las economias de Europa del Este hacia sistemas
de mercado. México particip6 como miembro fundador de dicho Banco, y
contribuira con 30 millones de unidades monetarias europeas (ECU)3

equivalente al 0.3 por ciento del capital inicial.

38
Aproximadamente 36 millones de délares.
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Anexo 2

OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS

En 1990 la actividad econdmica mostré por segundo afio consecutivo, un
crecimiento mayor que el de la poblacion. De acuerdo con estimaciones,
preliminares, del Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informética
(INEGI), el producto interno bruto a precios constantes crecié 3.9 por ciento,
en tanto que las importaciones de bienesy servicios se incrementaron 22.9 por
ciento en términos reales. Esto permitid que la oferta total de bienes y
servicios aumentara 5.8 por ciento. Los factores que en 1989 produjeron €l
inicio de la recuperacion econémica mejoraron durante 1990, determinando
un avance favorable de la oferta agregada. Entre estos elementos destacaron la
mayor confianza que incentivé entradas de capital externo. Estas, a su vez,
permitieron financiar con tasas de interés decrecientes, una mayor demanda
del sector privado de recursos crediticios. Este, clima favorable para los
negocios fue recogido en la encuesta de opinidon empresarial que practica el
Banco de México. Las entradas de capital incrementaron la capacidad de
importacion de la economia. De hecho, parte de esos recursos externos se
originaron por proyectos de inversion. Asimismo, la ampliacién del proceso
de "redimensionamiento” del sector publico através de la desincorporacion de
empresas, abri6 espacios alaproduccion y alainversion privada.

La expansion de la oferta interna se aimentd del aumento de la
produccién industrial, lacual seincrementd 5.4 por ciento. Destaca, asimismo,
el avance de laramade la construccion con un crecimiento de 7.7 por ciento, y
la recuperacion del sector minero de 3.2 por ciento. Esto, al normalizarse su
ritmo de produccion que se benefici6 de una demanda creciente de
exportaciones.

La producciéon manufacturera registré un crecimiento de 5.2 por ciento,
lo cual fue reflejo, por un lado, de exportaciones en expansion en algunas
industrias y, por otro, del impacto de la demanda derivada de la construccién.
Entre los primeros cabe destacar el caso de los productos metdlicos
maguinaria y equipo. En cuanto a lo segundo hay que poner de relieve los
casos de los productos de minerales no metélicos y la sidertrgica. Por su
parte, €l sector de electricidad, gas y agua, presentd un aumento de 5.2 por
ciento en su produccion.
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L os servicios mantuvieron el ritmo de crecimiento del afio anterior de 3.1
por ciento. Los sectores que mostraron mayor dinamismo fueron transportes y
comunicaciones (6.3 por ciento), y comercio, restaurantes y hoteles (3.9 por
ciento). Por su parte, la produccion de bienes agropecuarios, silvicolas y
pesqueros revirtié su tendencia negativa anterior y alcanzé un aumento de 3.4
por ciento.

L as importaciones a precios constantes tuvieron un comportamiento muy
dindmico, debido a la mayor inversion financiada en parte con recursos
crediticios externos, asi como por los requerimientos de insumos para las
exportaciones, y en algunos casos, en respuesta a una mayor escasez de ciertos
productos nacionales. Con esto, el coeficiente de importaciones a producto
interno bruto ascendié a 13 por ciento. Las importaciones de bienes de
consumo final aumentaron 38.4 por ciento en términos reales, las de bienes de
inversion 35.1 por ciento, y las de servicios 20.6 por ciento.

La demanda interna aumentd 5.8 por ciento, siendo su componente méas
activo la formacion bruta de capital con un crecimiento de 13.4 por ciento.
Esta tasa es superior a la de 6.5 por ciento alcanzada el afio anterior, 10 que
elevo el coeficiente de inversion a producto interno bruto a 18.9 por ciento.
Este es el nivel més alto de los Ultimos ocho afios, o que permitié seguir
ampliando la capacidad productiva.

Todos los componentes de la inversion se incrementaron con rapidez, en
especial las compras de maguinaria 'y equipo importado cuyo crecimiento en
volumen se estima en 35.5 por ciento. Los gastos en construccion aumentaron
7.6 por ciento, y las compras de maquinaria de origen interno lo hicieron en
13.9 por ciento.

La expansion de la inversion total reflejé primordialmente una mayor
inversion privada, si bien la publica también aument6. Esta Gltima registré un
repunte de 12.8 por ciento tras cinco afios de mostrar una disminucién
continua como proporcién del producto interno bruto. El saneamiento de las
finanzas publicas permitié a Gobierno Federal dedicar mayores recursos a
impulso de la inversion fisica, especialmente en obras de infraestructura y
desarrollo social. Cabe destacar las acciones del Programa Nacional de
Solidaridad en proyectos de ampliacion de infraestructura educativa y de
salud,comunicaciones, electrificacion, vivienda y desarrollo urbano, que en
conjunto representaron un porcentaje mayor al 50 por ciento del gasto del
Gobierno Federal en bienes de capital. Aunque menos dinamico, €l avance de
lainversion en el sector paraestatal fue importante en las actividades petrolera,
de electricidad y de servicios telefénicos.

Los gastos de inversion del sector privado representaron 74 por ciento de
la formacion bruta de capital fijo, habiendo aumentado a una tasa de 13.6 por
ciento. Este favorable ritmo de crecimiento reflej6, ademés de | os factores que
ya fueron mencionados, una mayor inversién extranjera directa. Este renglén
alcanzd, incluida la inversion de cartera, un monto de 4,628 millones de
ddlares, con un aumento de 31 por ciento respecto al afio previo.
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El consumo total creci6 a una tasa de 4.7 por ciento, fundamentalmente
como reflejo de que el consumo privado se incrementd 5.2 por ciento. Al
tratarse de una expansion por encima del crecimiento poblacional, €ello
representd un aumento del consumo per capita. Por su parte, los gastos
corrientes de las administraciones publicas registraron un aumento de 1.7 por
ciento, lo que permitié canalizar recursos a la ampliacion de los servicios
publicos del gobierno, principalmente de salud y educacion, que mostraron
aumentos de 2.8y 1.6 por ciento, respectivamente.

El aumento de los gastos de consumo se generalizd a los distintos rubros,
destacando los siguientes: el consumo de bienes duraderos con 9 por ciento, en
particular automaviles (21 por ciento), las mercancias importadas (37.9 por
ciento), y entre los servicios, la energia eléctrica (8.5 por ciento) y €
transporte (4 por ciento). También se observé un incremento significativo de
las compras directas en el exterior, via turismo (18.7 por ciento) y
transacciones fronterizas (21 por ciento).

Se estima que | as exportaciones de bienes y servicios a precios constantes
aumentaron 5.2 por ciento. Este crecimiento que fue superior a registrado en
1989, permitié que la participacion de las exportaciones de bienes 'y servicios
en el producto interno bruto alcanzara 18.9 por ciento.

La evolucién del volumen de exportaciones no fue uniforme a lo largo
del afio. En el primer semestre las ventas externas de petréleo crudo se
caracterizaron por una tendencia a la baja (6.7 por ciento) que se vio
contrarrestada en el segundo. Por su parte, las exportaciones no petroleras
registraron un crecimiento bajo en la primera mitad del afio, particularmente
en el segundo trimestre en que hubo bajas en las ventas de plata, automoviles,
motores y camiones entre los principales articulos. Sin embargo, éstas
recobraron su dinamismo en la segunda mitad del afio y en promedio
alcanzaron un crecimiento rea de 10.2 por ciento anual. Los productos
manufacturados mostraron un aumento de 7.3 por ciento mientras que los
productos agropecuarios aumentaron su volumen de ventas externas en 46.9
por ciento. Las exportaciones de servicios de transformacion de la industria
maguiladora continuaron con su tendencia al cista, aunque a unatasade 6.6 por
ciento, menor que laregistrada en |os afios previos.

El comportamiento de la produccién nacional repercutio en |os mercados
laborales. Se estima que el empleo en el sector manufacturero aument6 a una
tasa promedio de 1.3 por ciento, dentro del cual destaca el de las maquiladoras
con una elevada tasa anual de 7.5. Las encuestas referentes a las actividades
comercial y de la construccién formal revelan crecimientos importantes en la
ocupacion. Otro indicador que permite apreciar el comportamiento del
empleo, es el nimero de trabajadores afiliados al IMSS, el cual se increment6
5.5 por ciento en el afio.

Aungque no se dispone de informacién estadistica precisa sobre la
ocupacion en los sectores agricolay de servicios, el comportamiento favorable
de su produccion hace suponer que generaron un aumento en su empleo. La
evolucion anterior fue acompafiada de un mejoria en las remuneraciones del
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trabagjo. Asi, en términos reales, la remuneracién promedio por persona
ocupada en laindustria manufacturera se elevo 5.0 por ciento, de acuerdo ala
encuestaindustrial mensual del INEGI.

Sector Agropecuario, Silvicolay Pesquero

Agricultura

Después de dos afios de presentar disminuciones, en 1990 la produccion
del sector agricola aumenté 5.1 por ciento. En los afios previos, €l deterioro
del sector agricola fue significativo, 1o que se reflegjé en una caida sin
precedentes de la produccién de granos bésicos o que propicié un aumento
considerable en esas importaciones.

En lo que respecta a la produccién del afio agricola 1989-1990, la baja
disponibilidad de agua en las presas del norte del pais durante el ciclo otofio-
invierno, propicié que la cosecha de trigo, principal producto de ese periodo,
presentara una contraccion de casi 13 por ciento. Debido a que mas del 90 por
ciento de su produccion anual se obtiene en este ciclo, se tuvo que recurrir a
importaciones para compensar el faltante. Otros cultivos que por diversas
circunstancias también sufrieron disminuciones importantes de produccion
fueron el caféy el tabaco.

Por su parte, el maiz y €l sorgo tuvieron un panorama positivo, debido a
condiciones climatol dgicas favorables y como resultado de una reduccion en
la superficie siniestrada en Tamaulipas, principa estado productor en el ciclo
otofio-invierno. Los aumentos de la produccién de estos cultivos fueron 18.4
por ciento para el maiz y 67.6 por ciento para €l sorgo. El cartamo aument6
18.3 por ciento, debido a que una parte de la zona dedicada a la siembra de
trigo en Sinaloa y Sonora, fue sustituida por esta oleaginosa gque requiere
menos humedad para su cultivo. En cuanto a las hortalizas y algunos frutales,
los agricultores se vieron favorecidos durante los primeros meses de 1990,
debido a los altos precios que prevalecieron en el exterior en virtud de los
siniestros ocurridos a finales de 1989 en las principales zonas productoras de
los Estados Unidos
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PRINCIPALESPRODUCTOSAGRICOLASDEL CICLO
OTONO-INVIERNO (p)
Milesdetoneladas

87-88 88-89 89-90 Variacion porcentual
PRODUCTO 2) 2) )
(2/(1) (3)/ (2

Arroz palay 13.2 341 56.0 158.3 64.2
Frijol 193.4 171.9 206.2 -11.1 20.0
Maiz 1,437.9 1,213.8 1,437.0 -15.6 18.4
Trigo 3,452.4 4,062.4 3,539.9 17.7 -12.9
Cértamo 244.4 138.3 163.5 -43.4 18.3
Cebada 186.7 104.8 149.5 -43.9 427
Sorgo 2,022.0 1,143.1 1,916.2 -435 67.6
Algodén semilla 40.3 17.0 14.4 -57.8 -15.4

(p) Cifraspreliminares
FUENTE: Ingtituto Nacional de Estadistica, Geografiae | nforméticacon baseeninformacion delaSARH.

En €l ciclo primavera-verano se registré un incremento de la produccion
agricola de 23.8 por ciento con respecto al mismo ciclo del afio anterior. Ello,
como resultado de las abundantes lluvias durante los meses de julio y agosto
periodo de siembra de la mayoria de los cultivos, asi como de los importante
apoyos otorgados paralasiembrade maiz y frijol.

El cultivo con mayor crecimiento en cuanto a volumen de produccion fue
el frijol, con un aumento de 162.4 por ciento. El estado de Zacatecas aport6 €l
35 por ciento de esta cosecha, sefialada como la més cuantiosa en la historia
de la region. Este resultado se logrd gracias a la oportuna preparacion de
suelos y fertilizacién, control fitosanitario, asistenciatécnicay financiamiento
paralos productores.

La produccion de maiz aument6 36.9 por ciento, como consecuencia de
un aumento en la superficie sembrada. Tanto €l maiz como el frijol fueron
favorecidos con una nueva politica de precios, siendo los Unicos productos
que alin conservan precios de garantia. Para el resto de |os granos basicos se
puso en practica otro mecanismo de fijacién de precios, tomando como
referencia los precios internacionales. Como consecuencia de esta politica se
redujo la cosecha de arroz y soya respecto a afios anteriores en virtud de que
sus precios internacionales disminuyeron. La produccion de arroz en ese ciclo
cay0 46.6 por ciento y lade soya 42 por ciento.

Las instituciones de crédito (el BANRURAL, la banca comercia y €l
FIRA) otorgaron financiamiento para habilitar cerca de 2 millones de
hectareas de un total de 18 millones sembradas en dicho ciclo. Cabe sefidar
gue la buena produccién en el ciclo primavera-verano se logré gracias a un
buen temporal.
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PRINCIPALES PRODUCTOSAGRICOLASDEL CICLO

PRIMAVERA- VERANO™
Miles de toneladas

1988 1989 1990° Variacion porcentual
PRODUCTO 2) ) 3
2/(1) (3)/(2)
Arroz palay 442.7 602.9 321.7 36.2 -46.6
Frijol 663.8 414.1 1,086.5 -37.6 162.4
Maiz 9,162.1 9,730.9 13,324.6 6.2 36.9
Trigo 212.4 312.0 359.4 46.9 15.2
Algodén semilla 450.3 237.6 261.0 -47.2 9.8
Cértamo 2.7 33 16 22.2 -51.5
Cebada 162.9 327.8 326.8 101.3 -0.3
Sorgo 3,873.0 3,663.4 4,314.3 -54 17.8
Soya 225.1 988.4 573.2 339.1 -42.0
Ajonjoli 32.8 30.2 68.5 -8.0 126.8

p/ Cifraspreliminares
¢ Cifras estimadas con datos adiciembre de 1990 dela produccion probable.
FUENTE: Ingtituto Nacional de Estadistica, Geografiae | nforméticacon baseeninformacion delaSARH.

Durante 1990, se redujo ligeramente la produccién de los cultivos
perennes que incluyen alos cultivos industriales, forrgjes y frutales. Destacan
las caidas en el café, limon, henequén y tabaco. En el caso del tabaco se
observé una reduccion en la superficie dedicada a este cultivo. Por su parte,
las hel adas que se presentaron a finales de 1989 afectaron zonas cafetal eras del
pais. Las regiones con mayores siniestros fueron la Huasteca Hidalguense y
Potosina donde se afectaron 65 mil hectareas, la sierra norte de Puebla con 35
mil y Veracruz con mil hectéreas. Se estima que un 26 por ciento de la
superficie cafetalera resultd afectada por este fendmeno.
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PRINCIPALES PRODUCTOS AGRICOLASPERENNESY
Miles de toneladas

1988 1989 1990° Variacion porcentual
PRODUCTO (1) 2 )

(21(1) (3)(2)

Cafia de azlicar 39,091.0 37,527.3 41,332.5 -4.0 101
Café de cerezo 1,926.0 1,829.7 1,707.1 -5.0 -6.7
Cacao 48.9 42.6 47.1 -12.9 105
Tabaco 69.3 53.4 52.9 -22.9 -1.0
Alfafa 20,520.0 19,575.7 21,572.4 -4.6 10.2
Aguacate 570.4 514.5 525.3 -9.8 21
Limén 780.0 848.9 810.7 88 -45
Naranja 2,554.8 1,790.9 1,805.2 -29.9 0.8
Platano 1,630.9 1,234.6 1,481.5 -24.3 20.0

p/ Cifraspreliminares
¢ Cifrasestimadas con datos adiciembre de 1990 delaproduccion probable.

FUENTE: Estimadospor el Instituto Nacional de Estadistica, Geografiae |nforméticacon baseeninformaciondela
SARH.

Ganaderia

En 1990, la ganaderia crecié 1.7 por ciento destacando €l incremento en
laproduccién lechera. Las favorables condiciones climéticas registradas en las
zonas del atiplano y el trépico del pais, permitieron disponer de forrajes y
motivaron un avance favorable en la produccion del ganado. El programa de
importacion de vaquillas para la ganaderia lechera del centro y norte del pais
fue otro factor que favorecio laactividad. A pesar de este aumento, el nivel de
produccién fue todavia insuficiente para atender la demanday se enfrent6 un
déficit estimado de 3 mil millones de litros, por lo que se importaron 287,990
toneladas de leche en polvo.

El inventario de ganado bovino se incrementd 0.8 por ciento, gracias a
condiciones climéticas favorables y a mejoras técnicas de explotacion, lo cual
permitié que €l ndmero de reemplazos fuera mayor que la exportacion y los
sacrificios. En el afio se vendieron al exterior 1.2 millones de becerros. En lo
que corresponde al ganado porcino, durante el primer semestre del afio, la
piara disminuyé 3.9 por ciento como consecuencia de altos costos de
produccién. En el segundo semestre su inventario se incrementd 2.1 por
ciento, debido a la disminucién de los costos financieros y a los aumentos en
los preciosinternos del producto.

Por su parte, el sacrificio de ganado bovino aumento 2.5 por ciento y el
de porcino 2.7 por ciento. Estas actividades sufrieron una pérdida de
dinamismo en el afio, como resultado de un deterioro en su demanda, no
obstante que el precio relativo de estos productos disminuyo.

La produccion de huevo se redujo en 1990. En el primer semestre esta
actividad continué enfrentando baja rentabilidad debido a mayores costos de
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los insumos y a un precio controlado que no incentivd su produccion. El
mercado del huevo mejor6 en el segundo semestre a establecerse un precio
diferenciado en funcién del tamafio, color y presentacion del producto, con lo
gue la produccién se increment6 ligeramente respecto al mismo periodo del
afo anterior.

Slvicultura

La actividad forestal continudé su tendencia negativa iniciada en 1989,
registrando una contraccion de 5.1 por ciento en 1990. Dicho comportamiento
es atribuible a la caida tanto de los productos maderables como de los no
maderables. Dentro de los productos maderables la produccién de escuadria
cay6 5.5 por ciento.

La produccion de madera para celulosa present6 una disminucién de 16.8
por ciento, mientras que aumentaron las importaciones de pasta para fabricar
papel. Por su parte, la produccién de durmientes mostré una caida de 38.6 por
ciento que refleja en parte la problematica del sector ferrocarrilero. Por otro
lado, se atribuye el resultado desfavorable de |os productos no maderables o de
recoleccién a unamenor produccién de gomas, resinasy rizomas.

Pesca

La actividad pesguera presenté en 1990 un aumento de 4.8 por ciento.
Ello, apesar de que la captura de sardinay camarédn disminuy6 2.4 por ciento
y 14.1 por ciento, respectivamente. El embargo de Estados Unidos ala compra
de atin fue seguido por otros paises de Europa. Si bien oficialmente el
embargo se levant6 a finales del afio, en la préctica sigui6 aplicandose por
parte de algunas compafiias privadas de ese pais. No obstante lo anterior, la
captura de este producto creci6 1.9 por ciento.

Con respecto a camardn, la baja en su produccién se debid
principalmente a una sobreexplotacién de los barcos de carga en Sinaloa, asi
como alafalta de modernizacion de laflotay a problemas de manteni miento.

En el mercado interno se incremento el precio del atin enlatado, como
medida para atenuar el efecto negativo en los productores resultado del
descenso en las exportaciones de dicho producto. Asimismo, la produccién de
mero y huachinango aument6 21 y 48.2 por ciento, respectivamente. La
captura de estas dos especies no fue afectada por el sobrecalentamiento de las
aguas en la zona pesquera del pacifico, fendmeno que ha provocado que
distintas especies emigren hacia el norte buscando aguas mas frias. Esta
situacién afecté la captura de sardinaen el primer semestre del afio.
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SECTOR INDUSTRIAL ™
Producto interno bruto trimestral
Variaciones porcentual es respecto a mismo periodo del afio anterior

1989 1990

CONCEPTO | I 1 IV ANUAL | 1 1 IV ANUAL
Sector Industrial 31 7.8 7.6 29 53 30 30 7.7 78 54
Mineria -2.2 -25 17 0.3 -0.7 20 25 35 4.7 32

Mineriano

petrolera -25 -6.4 -0.1 01 -2.2 43 6.1 6.0 32 49

Extraccion de

Petréleo -2.0 0.7 32 04 0.6 0.1 -0.2 16 59 18
Manufacturas 47 11.1 9.8 28 71 28 21 84 7.7 52

Alimentos, bebidas

y tabaco 5.2 10.7 12.1 24 75 0.7 34 7.0 18 31

Textilesy prendas

devestir -2.6 45 73 20 29 75 -4.1 23 10 15

Industriadela

madera -9.7 39 5.6 -33 -1.1 -30 -96 -125 -10.0 -89

Papel, imprentay

editoriales 34 9.6 7.0 79 7.0 86 6.1 10.5 31 7.0

Quimica, caucho

y plésticos 5.2 125 13.6 55 9.1 5.7 -0.9 19 59 31

Mineralesno

metélicos 47 85 51 0.8 47 47 6.4 238 6.6 51

Metdlicasbésicas 04 9.1 -0.7 0.9 24 23 24 110 167 8.0

Prod. Metélicos,

maquinariay

equipo 134 18.2 121 13 111 -18 53 24.3 23.9 12.9

Otrasindustrias

manufactureras 17 81 84 10.0 71 135 83 59 81 88
Construccion -0.6 21 25 45 21 37 6.8 9.1 11.1 7.7
Electricidad 5.0 6.7 8.3 5.2 6.3 7.1 5.5 4.1 44 5.2

p/ Cifraspreliminares.

FUENTE : “ Sistemade Cuentas Nacionalesde México”, Instituto Naciona de Estadistica, Geografiae Informética.

Manufacturas

En 1990, el sector manufacturero obtuvo un crecimiento de 5.2 por
ciento. Asi, a pesar de que este crecimiento resulta inferior al 7.1 por ciento
alcanzado en 1989, se mantiene el dinamismo del sector. Esta expansion se ha
sostenido por cuatro afos consecutivos superando el ritmo de aumento de la
poblacién. Dicho crecimiento se logré en un ambiente de optimismo entre los
empresarios que se mantuvo a lo largo del afio. Este fenébmeno fue captado
puntualmente por el indicador de clima de los negocios que recoge la Encuesta
Semestral de Coyuntura del Banco de México. Por otra parte, €l uso de la
capacidad instalada continué aumentando hasta alcanzar un coeficiente de 70
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por ciento en la segunda mitad del afio, un punto porcentual mas que en el
semestre anterior.

El indicador de produccién manufacturera por componentes observo un
crecimiento generalizado en todas |as actividades que conforman el sector, con
excepcion de la produccién de madera y sus productos que cayé 8.9 por
ciento. Destaca el comportamiento del renglén de productos metalicos,
maquinaria y equipo, con un crecimiento de 12.9 por ciento. Este fue
impulsado en forma notoria por el armado de automdviles y camiones con
29.3 por ciento, registrandose un mayor dinamismo en la produccion de
vehiculos destinados a la exportacion, la cual alcanzd un crecimiento de 42.5
por ciento en el ndmero de unidades. Situacion similar se observd en el
armado de carrocerias para vehicul os automoviles que aumentd 21 por ciento,
lo que se explica en funcion del comportamiento de la industria automotriz
terminal. Un menor dinamismo se observé en la produccion de motores para
vehiculos la cual present6 un modesto aumento de 4.9 por ciento, resultado de
una disminucién en las exportaciones (de 4.5 por ciento) aun cuando se vio
impulsada por lafortaleza de la demanda interna.

La divisiéon de alimentos, bebidas y tabaco aument6 3.1 por ciento, tasa
superior al crecimiento de la poblacion. Dentro de esta actividad se registré
una disminucién importante en la produccion de azlcar, 11.4 por ciento,
continuando asi el déficit de su oferta interna lo que se ha reflejado en
importaciones. El resto de las actividades que conforman la divisién presentan
crecimientos casi generalizados, entre estos destaca la produccién de bebidas
alcohdlicas con 19.3 por ciento y la de frutas y legumbres en conserva con
29.8 por ciento. Ambas actividades fueron particularmente estimuladas por la
exportacion. La produccion de leche condensada, evaporada y en polvo
mostré un crecimiento de 13.5 por ciento.

Por su parte, la division de productos quimicos derivados del petréleo,
caucho y plastico mostré un crecimiento de 3.1 por ciento. Durante el afio esta
actividad se vio impulsada por el aumento de la petroquimica bésica, 16.4 por
ciento; quimica basica, 3.9 por ciento; otros productos quimicos, 3.9 por
ciento; productos de hule, 3.9 por ciento; y refinacion de petrdleo, 4.6 por
ciento.

L os productos de minerales no metalicos tuvieron un crecimiento de 5.1
por ciento y las industrias metdlicas basicas de 8.0 por ciento. Ambas
industrias son importantes abastecedoras de materias primas para la
construccion. Dentro de esas actividades destacaron los aumentos registrados
en la produccién de productos de asbesto, 16.2 por ciento, fabricacion de
mosai cos, 26.3 por ciento, y laminacion secundaria de hierro y acero con 11.8
por ciento. Otras actividades con crecimientos favorables fueron la industria
productora de envases de vidrio con 12.9 por ciento, la de fibra de vidrio con
20.5 por ciento y lade otros productos del vidrio con 22.4 por ciento.

Durante 1990 se observé un incremento en la participacion de las
exportaciones no petroleras dentro de la produccién manufacturera, 10 que
indica que la apertura comercial ha modificado la importancia del sector
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exportador y los empresarios han mostrado mayor interés en ampliar sus
mercados.

La encuesta semestral de Coyuntura del Banco de México muestra que a
lo largo de 1990 se redujo laimportancia relativa como factores limitantes de
la produccion, de la demanda interna y de la escasez de materias primas
nacionales e importadas. En cambio, la escasez de mano de obra calificada
cobré mayor importancia.

Las empresas del sector manufacturero mostraron una tendencia a reducir
sus existencias de productos finales respecto a lo observado en los dos afios
anteriores. Esta situacion respondié a una politica deliberada de los
empresarios, mas que a ajustes por desequilibrios entre la produccion y ventas.
Lo anterior se constata al observar que a pesar del reducido acervo de
productos terminados, éstos fueron considerados adecuados con relacion alas
ventas en lamayoria de los meses por un 78 por ciento de |os empresarios. Por
su parte, por el fécil acceso a la provision de materias primas los inventarios
de Insumos se mantuvieron en niveles adecuados con respecto a los planes de
produccion. De esa manera, las empresas no tuvieron que recurrir a grandes
inventarios de materias primas para evitar problemas de abasteci miento.

Mineria

El producto interno bruto del sector extractivo mostré un crecimiento
favorable de 3.2 por ciento. Este, a diferencia de 1989 en que se presentaron
conflictos laborales de importancia, se vio apoyado por la normalizacién de la
operacion de diversas empresas. La demanda externa para productos como
cobre, zinc y plomo afinado superé en 13.1 por ciento los volUmenes del afio
anterior.

En el caso de la mineria no petrolera el crecimiento promedio anual fue
de 4.9 por ciento, con incrementos en todas sus ramas de actividad a
excepcion de la de "otros minerales no metélicos' que registré una caida de
4.3 por ciento. Destaco el crecimiento de la extraccion de carbédn y derivados
(2.8 por ciento) y de mineral de hierro (16.3 por ciento), resultado de la fuerte
demanda de estos productos alimentada por la fundicion y laminacion
primaria de hierro y acero en laindustria manufacturera.

La extraccion de canteras, arena, grava y arcilla mostré un aumento de
9.8 por ciento, apoyada en el crecimiento de la industria de la construccion.
Por su parte, la extraccién de mineral es metélicos no ferrosos aument6 3.3 por
ciento lo que se atribuye en buena medida a la reapertura de la Compafiia
Minera de Cananea.

En general, la mineria no petrolera logré colocar un mayor volumen de
su produccion en el extranjero al crecer sus exportaciones en 10.2 por ciento.
Ello, aun cuando se present6 una caida en los precios de exportacién de 7.8
por ciento. En el caso de la plata, €l volumen de exportacion se redujo 0.5 por
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ciento lo que fue acomparado de una disminucién en su precio de 12.8 por
ciento.

La extraccién de petréleo y gas crecid 1.8 por ciento, registrandose una
reactivacion de las exportaciones de PEMEX en los Ultimos cinco meses del
afio. Las mismas alcanzaron en ese periodo un volumen de 1,360 miles de
barriles diarios, en contraste con los 1,217 mil barriles diarios de los primeros
siete meses del afio. EI aumento en el volumen exportado fue consecuencia del
conflicto del Golfo Pérsico.

Electricidad

El producto bruto del sector de electricidad, gas y agua aument6 5.2 por
ciento en 1990. La generacion bruta de energia eléctrica ascendié a 114,347
gigawatts-hora, continuando con su tendencia de crecimiento. Sin embargo,
esta expansion fue menor a la alcanzada en 1989 (7.5 por ciento) debido a la
caida en la generacion hidroeléctrica de 3.4 por ciento, consecuencia de
limitaciones en los niveles de agua en las presas. Las ampliaciones de la
capacidad potencial se incorporaron al final del afio, lo que motivé que para
satisfacer la demanda se intensificara el aprovechamiento de las instalaciones
en especial de las termoeléctricas que operaron con un elevado factor de
planta de 62.2 por ciento.

La demanda estuvo determinada por la incorporacion a servicio de
816,000 nuevos usuarios, 5.3 por ciento més que el afio anterior. Asi, al cierre
del afio, el total alcanzd la cifra de 16.3 millones. El aumento global en las
ventas fue de 5.4 por ciento. El consumo residencia se increment6 8.5 por
ciento conforme el servicio se amplié aun 5 por ciento més de usuarios. Los
esfuerzos dentro del Programa Nacional de Solidaridad y de otros programas
sociales de electrificacion como €l de "Valle de Chalco y Chimahuacan”,
Ilevaron electricidad a mas de 132,000 usuarios en poblados ruralesy colonias
populares. Las ventas a las empresas medianas y peguefias registraron un
crecimiento de 7 por ciento mientras que las de energia de alta tension a las
empresas industriales aumentaron 4 por ciento. Las ventas para los servicios
publicos de alumbrado y bombeo de agua tuvieron un aumento moderado, al
tanto que las del sector agricola disminuyeron porque fueron afectadas por la
cancelacién de subsidios.

A diciembre de 1990, la capacidad instalada de generacion de
electricidad fue de 25,298 megawatts (mw), 853 mw més que en 1989. Las
obras de rehahilitacién de plantas antiguas, como las de Altamira y
Salamanca, aportaron 179 mw y el resto provino de la puesta en operacion a
finales del afio de la primera unidad de la nucleoel éctrica Laguna Verde.
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Sector Servicios

Durante 1990 el sector servicios mantuvo el ritmo de crecimiento
obtenido en 1989. Destacan los incrementos en las comunicaciones,
restaurantes y hotelesy transportes.

Comercio, Restaurantes y Hoteles

En conjunto, los sectores de comercio, restaurantes y hoteles crecieron
3.9 por ciento en 1990. En particular, la actividad comercial lo hizo en 3.2 por
ciento, destacando los renglones en donde el margen de comercializacién es
importante. Tal fue el caso de las ventas de automdviles y camiones con un
crecimiento de 27 por ciento; laimportacion de mercancias, 23.4 por ciento; la
venta de refrescos y aguas gaseosas, 3.3 por ciento; y la exportacién de
mercancias no petroleras, 10.2 por ciento.

Segln la encuesta sobre establecimientos comerciales que levanta el
Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética, las ventas netas de
mercancias crecieron en términos reales en la Ciudad de México en 6.8 por
ciento a mayoreo y en 20.8 por ciento al menudeo. En la ciudad de
Guadalgjara lo hicieron 5.1 por ciento a mayoreo y 12.4 por ciento a
menudeo, y en la ciudad de Monterrey 14.1 por ciento a mayoreo y 8.1 al
menudeo. Estos incrementos indican que las ofertas lanzadas por las cadenas
de supermercados alo largo del afio fueron atractivas paralos consumidores y
gue la actividad sigui6 la pauta de comportamiento de los principal es sectores
de laeconomia

Durante 1990, la actividad restaurantera y hotelera tuvo un favorable
comportamiento. Sus componentes obtuvieron aumentos de consideracion,
sobresaliendo los servicios de alojamiento temporal. El sector restaurantero
crecié 6.6 por ciento, debido al incremento en el nimero de turistas y a la
mayor utilizacion de cupones de comida como prestacion de las empresas para
sus empleados. Las grandes cadenas de restaurantes realizaron un fuerte
incremento de inversion en nuevas unidades en las principales ciudades y
centros turisticos del pais.

Los servicios de hoteleria se incrementaron 12.5 por ciento en 1990; la
categoria de gran turismo y cinco estrellas también lo hizo en 12.5 por ciento.
Por su parte, los hoteles de cuatro y tres estrellas vieron incrementada su
demanda, como reflgjo de las campafias promocionales que € Gobierno
desplegd en el extranjero. Las plazas en donde aumenté mayormente la
ocupacion hotelera fueron Cancun, Cozumel y €l Distrito Federal. Cabe
mencionar que el puerto de Manzanillo se ha convertido en punto de atraccién
para inversionistas nacionales y extranjeros por |o que se espera iniciar un
nuevo polo de desarrollo turistico en esa zona.
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Transportes y Comunicaciones

El ritmo de actividad de este sector aumentd 6.3 por ciento en 1990,
destacando nuevamente el dinamismo de la rama de comunicaciones. También
los transportes evolucionaron favorablemente con un aumento de 4.4 por
ciento, comportamiento que se generaliz6 en todas sus modalidades, con
excepcién de los transportes ferroviarios y maritimo. Las dos principales
lineas aéreas del pais continuaron la recuperacion mostrada a partir de su
privatizacién. Asi, en 1990 el crecimiento del transporte aéreo fue de 15.1 por
ciento.

Los elevados niveles de actividad en los sectores de manufacturas,
minero y agricola se reflgjaron en un creciente flujo de bienes. De ahi que en
1990 la carga transportada por vehiculos automotores creciera 4.3 por ciento.
El transporte automotor de pasgjeros crecid 3.4 por ciento, destacando el
crecimiento en los transportes de rutafija, debido a que éstos utilizan unidades
de menor costo y no tienen restricciones de operacion (como es el caso de los
camiones en el Distrito Federal). También, crecié el volumen del transporte
foréneo, como resultado de una mayor demanda de servicio en rutas cortas,
situacién que se combind con un aumento en el nimero de turistas nacionales.

Por otro lado, €l transporte ferroviario presenté una contraccion de 4.6
por ciento en 1990. L a falta de mantenimiento adecuado de carros, vagones y
locomotoras destinadas a la carga provocaron un descenso en |os niveles de
capacidad disponible.

El sector comunicaciones conservd su tendencia a alza, con un
incremento de 16.1 por ciento. Dicho crecimiento estuvo determinado por la
expansion de 17.6 por ciento del servicio telefénico. Ello, como consecuencia
de lainstalacion y operacion de nuevas centrales telefénicas, o que permitid
un aumento en el numero de llamadas de larga distancia naciona e
internacional (10.2 y 29.7 por ciento, respectivamente), asi como en |llamadas
locales. Por su parte, los servicios de correos tuvieron un incremento de 12.1
por ciento como resultado del auge de | os servicios de mensajeria privada.

Servicios Financierosy Alquiler de Inmuebles

Los servicios financieros y el alquiler de inmuebles aumentaron 2.5 por
ciento en 1990. Los primeros crecieron 3.3 por ciento debido a creciente
manejo de recursos financieros por parte de las instituciones de crédito y
demés agentes financieros. Esta situacion reflejo las innovaciones en los
servicios que ofrecen estos intermediarios, asi como la entrada de recursos
externos que se canaliz6 al sistema financiero.

La captacion bancaria aument6 en términos reales, obsevandose en ella
un traslado hacia instrumentos mas tradicionales como los pagarés y los
depdsitos a plazosy hacia reportos con titulos del gobierno.
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El personal ocupado en el sector bancario se redujo 0.8 por ciento debido
a la mayor automatizacion realizada en los Ultimos afios y que continud en
1990. En contraste, el personal ocupado en el mercado de valores, que
comprende a las casas de bolsay ala Bolsa Mexicana de Valores, registré un
aumento de 5.5 por ciento en tanto que el monto de sus operaciones subio en
términos reales 51.3 por ciento. Por su parte, las compafiias de seguros
incrementaron su personal ocupado en 4.1 por ciento como resultado de un
desempefio favorable de la actividad, lo cual también se observé en las
arrendadoras financieras y las empresas de factoragje.

Los servicios de alquiler de inmuebles crecieron 2.2 por ciento debido a
la mayor explotacién de los inmuebles de tipo comercial, asi como a la
construccion de nuevas viviendas. Ese crecimiento fue propiciado por el
crédito otorgado por el Fondo Nacional de Habitaciones Populares
(FONHAPO) €l cual al llegar a550 mil millones de pesos permitio beneficiar
a 112,408 familias de escasos recursos.

Servicios Comunales, Socialesy Personales

Esta gran divisién de actividad que agrupa a los servicios profesionales,
de educacion, médicos, de esparcimiento, asi como a la administracion
publica, presenté un aumento de 1.4 por ciento en 1990. La prestacion de
servicios profesionales aument6 2.9 por ciento debido a una mayor actividad
de los profesionistas independientes (2.8 por ciento), sobresaliendo los
servicios prestados por los contadores, ingenieros y arquitectos. Estos Ultimos
servicios se incrementaron como resultado del repunte de la construccion,
especialmente por lasinversiones en infraestructuraturistica.

Los servicios de educacién crecieron 1.9 por ciento, correspondiendo al
servicio proporcionado por el sector publico un aumento de 1.6 por cientoy de
3.7 por ciento al sector pablico un aumento de 1.6 por ciento 'y 3.7 por ciento
al del sector privado. El aumento en la matricula de los niveles de educacion
media y superior, se atribuye al efecto rezagado de las altas tasas de
crecimiento poblacional de la década de los setenta. Por el contrario, la
matricula a nivel de educacion primaria mostré un decremento, en respuesta a
la menor tasa de crecimiento de la poblacién. Esta situacion ha llevado a que
la SEP optimice sus recursos cancelando grupos y plazas magisteriales en las
areas urbanas.

Los servicios médicos crecieron 2.1 por ciento en 1990. Dentro de esta
actividad los servicios proporcionados por el sector publico crecieron 1.7 por
ciento, alcanzdndose una mayor cobertura a través de los programas de
prevencion y atencion a la poblacion de las zonas marginadas de las grandes
ciudades y de las zonas rurales. Por su parte, |os servicios médicos del sector
privado se incrementaron 2.8 por ciento. En el sector hospitalario, las unidades
de mayor importancia mantuvieron niveles de ocupacién altosy estables como
resultado de los convenios celebrados con empresas y compafiias de seguros,
que les aseguran niveles minimos de operacion. Asimismo, los servicios



0 BaNco bE Mexico

proporcionados por los laboratorios médicos tuvieron una variacion de 11.5
por ciento. En contraste, los servicios de esparcimiento cayeron 1.1 por ciento.
Dentro de éstos, 10s espectaculos publicos disminuyeron a consecuencia del
continuo descenso en los servicios cinematogréficos. Este fendmeno se
atribuye ala competencia que enfrentan con otros medios de diversion.

Por Ultimo, durante 1990 el producto interno bruto de la Administracion
Pdblicay Defensa presentd una disminucién de 0.3 por ciento. Dentro de sus
componentes destaca el aumento registrado por el rubro de seguridad social
(3.3 por ciento). El personal ocupado por el Gobierno Central mostré una baja
de 4.8 por ciento atribuible al Programa de Racionalizacion y Eficiencia del
Gasto Publico. No obstante, en los rubros de salud, educacion y seguridad
nacional hubo un aumento en el nimero de plazas. El personal seredujo enla
mayoria de las secretarias de estado y en el Departamento del Distrito Federal,
destacando particularmente la Secretaria de Agricultura y Recursos
Hidraulicos.
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Anexo 3

PRECIOSY COSTOS

Durante 1990 se mantuvieron los esfuerzos tendientes a control de la
inflacién: se consolidé el saneamiento de las finanzas publicas, se disminuy6
el desliz cambiario, se instrument6 una politica monetaria prudente y se
corrigieron rezagos en agunos precios relativos. Sin embargo,
fundamentalmente como efecto de dicha correccion, la inflacién aument6 de
manera temporal. En adicion, a pesar del menor ritmo de desliz cambiario, la
inflacién externa y la depreciacién del tipo de cambio del dolar respecto a
otras de las principales monedas también contribuyeron a un mayor
incremento de los precios. Es de resaltar que el crecimiento de los agregados
monetarios, si bien fue rapido, no fue causa de inflacién. Dicha expansion -
como se explica en detalle en el apartado de Politica Monetaria del Informe-
provino de un aumento real de la demanda, que se satisfizo a través de
entradas de capital, yaque el crédito neto del Banco de México se contrajo. La
fortaleza de la balanza de pagos registrada en €l afio, bajo un régimen de tipo
de cambio predeterminado frente al dolar para la moneda nacional, muestra
gue la expansion monetaria provino de su demanda mas que de su oferta.

De diciembre de 1989 a diciembre de 1990, los Indices Nacionales de
Precios a Consumidor y Productor se incrementaron en 29.9 y 29.2 por
ciento, respectivamente, en tanto que en el periodo anterior lo hicieron en 19.7
y 15.6 por ciento. Por su parte, los crecimientos anuales de |os promedios de
estos Indices Generales fueron de 26.7 por ciento en el caso de los precios al
consumidor y de 22.7 por ciento en los precios a productor, comparados con
cifras de 20.0 y 12.8 en 1989. Cabe sefidlar que no obstante que los
crecimientos de estos indices de precios son mayores que los de 1989, también
son los segundos mas bajos desde 1982.
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variaciones anual es diciembre/diciembre
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En nuestra economia los bienes y servicios de consumo privado pueden
clasificarse, atendiendo a la naturaleza de variacién de sus precios, en
productos con precio controlado y productos con precio libre. Ademés, dadala
consolidacion de la apertura de la economia mexicana y la condicion de
comerciabilidad de cada uno de los productos de precio libre, paraanalizar con
mayor precision la estructura de la inflacion es necesario dividir ese grupo en
productos comerciables de precio libre y productos no comerciables de precio
libre. En €l Indice Nacional de Precios a Consumidor el comportamiento de
los precios de cada uno de estos grupos de bienes puede estimarse con base en
los siguientes subindices: canasta bésica, mercanciaslibresy servicioslibres.
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Tasas de variacion anua
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Como se puede apreciar en el cuadro siguiente, los precios de la canasta
bésica aumentaron en promedio 15.4 y 33.6 por ciento en los doce meses de
1989 y 1990, respectivamente. La diferencia entre esos crecimientos anuales
eslaprincipal causa de la mayor inflacion registrada en 1990 en relacion con
la de 1989. En efecto, el 60 por ciento de la diferencia de 10.2 puntos
porcentuales entre esas inflaciones, se debe al mayor crecimiento de los
precios de | os bienes basicos durante 1990.

El crecimiento de |os precios de |os bienes basicos en 1990 se debio alos
fuertes rezagos que tenian en relacién a sus precios internacionales al final de
1989. Estos retrasos comenzaron a provocar problemas de escasez, en
particular de algunos alimentos, los cuales se corrigieron conforme se
autorizaron precios mas elevados. Asimismo, una parte del grupo de bienes
bésicos son producidos por empresas del sector publico y el no aumentar sus
precios se traduce en subsidios crecientes que afectan las finanzas publicas.
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ESTRUCTURA DE LA INFLACION EN 1989Y 1990

1989 1990 1990/1989
Variacion Contribucion Variacion Contribucion Diferenciaenla
CONCEPTO Dic/Dic Inflacionaria Dic/Dic Inflacionaria Contribucion
% (Puntos % (Puntos (Puntos

porcentuales) porcentuales) porcentuales)
CanastaBésica 15.4 5.6 33.6 117 6.1
Mercancias Libres 10.3 39 20.2 71 32
ServiciosLibres 395 10.2 36.9 111 09
TOTAL 19.7 19.7 29.9 29.9 10.2

Por su parte, en 1990 lo precios de las mercancias libres aumentaron a
una tasa muy similar a la de la inflacion externa en pesos (20.2 y 24.5 por
ciento, respectivamente). En 1989, los aumentos fueron de 10.3 y 20.5 por
ciento. En ese afio la notable diferencia entre estos incrementos se puede
explicar por la consolidacion de la apertura de la economia, que se tradujo en
menores niveles de proteccion y, por tanto, los productores domésticos sélo
pudieron trasladar a los consumidores parte de la inflacion externa para no
arriesgarse a perder su mercado ante la competencia de las importaciones. La
reduccién de la proteccién yano se di6 en el mismo grado durante 1990 y, en
consecuencia, las mercancias libres siguieron muy de cerca la evolucion de
sus precios externos. Asi, la contribucién de las alzas en los precios de estas
mercancias a la inflacion general resultd 3.16 puntos porcentuales mayor ala
de 1989, situacion que explica el 31 por ciento de la mayor inflacion de 1990.

En lo que se refiere a incremento de los precios de los servicios libres
durante 1990, aunque fue menor a de 1989 (36.9 y 39.5 por ciento,
respectivamente), su contribucion a la inflacion fue superior en 0.91 puntos
porcentual es. Esta aparente contradiccion se explica porque las ponderaciones
origindles de los distintos componentes del indice de precios se van
modificando al variar sus precios relativos. Aquellos productos cuyos precios
crecen mas répidamente aumentan su incidencia en el nivel del Indice General
de Precios.

El principal concepto de este grupo es el alquiler de vivienda. En el
proceso de recopilacion de datos sobre las rentas comprendidas en el indice de
precios, se ha podido observar que éstas generalmente se revisan cada afio.
Cuando la inflacion resulta mayor a la que anticiparon los arrendadores al
alquilar sus inmuebles, las rentas tienden a bajar en términos reales y
viceversa. Asi en el momento en que los contratos de arrendamiento vencen,
los agentes incorporan con retraso €l comportamiento inflacionario en sus
nuevos contratos. Lo anterior se puede comprobar al observar las variaciones
anuales de los precios de este servicio en 1987, 1988,1989 y 1990, que fueron
92.4, 132.5, 56.5 y 45.3 por ciento; mientras que los aumentos del Indice
General se situaron en 159.2, 51.7, 19.7 y 29.9 por ciento en los mismos
periodos.
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Lamagnitud de la variacién de las rentas en 1990 se explica tanto por los
factores inerciales descritos como por €l propio repunte de la inflacion en €l
afo. Ademas, la creciente demanda del servicio enfrentd una oferta muy
rigida, derivada de larelativamente bajarentabilidad de la actividad.

Otro servicio cuyo proceso de fijacion de precios es similar a de las
rentas es el de educacion privada. Por |o anterior, un indicador de gran utilidad
en el andlisis de la inflacién es el que resulta a eliminar de la canasta del
Indice General los dos conceptos sefial ados anteriormente. En los Gltimos tres
afos, las variaciones anuales del indice obtenido conforme al procedimiento
descrito de 46.3, 16.1 y 27.9 por ciento, todas ellas inferiores a las del Indice
General.

Precios al Consumidor

La trayectoria del crecimiento mensual de los precios al consumidor
durante 1990 estuvo claramente influida por los efectos de los gjustes en
precios y tarifas regulados administrativamente y concertados en el marco del
PECE. Las mayores tasas de variacion mensual de los precios a consumidor
en el afio se observaron en enero (4.8 por ciento), febrero (2.3 por ciento),
junio (2.2 por ciento), noviembre (2.7 por ciento) y diciembre (3.2 por ciento).
En los demés meses del afio, |as tasas de crecimiento mensual de los precios al
consumidor fueron muy parecidas entre si y promediaron 1.6 por ciento.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Tasas de variacion mensual
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En la clasificacion por objeto del gasto del Indice Nacional de Precios al
Consumidor los rubros que registraron los mayores crecimientos anuales-de
diciembre de 1989 a diciembre de 1990-fueron los de Vivienda (40 por ciento)
y transporte (35.6 por ciento). En cambio, los rubros de Ropa y Calzado, y
Muebles y Accesorios Domésticos, por segundo afio consecutivo, registraron
los menores aumentos (17.9 y 16.9 por ciento, respectivamente).
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INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL SONSUMIDOR
Clasificacion por objeto del gasto
Tasas de variacion anual por trimestre

Porcentajes
1990
CONCEPTO

| 1 11 v
INDICE GENERAL 235 251 28.0 29.6
Alimentos, bebidas
y tabaco 22.8 23.8 25.8 28.8
Ropay calzado 9.7 11.7 15.9 17.0
Vivienda 45.1 44.6 44.6 40.7
Mueblesy accesorios
domésticos 73 9.2 13.3 16.3
Salud y cuidado personal 19.2 21.6 26.0 27.3
Transporte 20.9 23.6 29.5 341
Educacioén y esparcimiento 236 28.2 29.8 30.6
Otros servicios 25.8 27.2 28.9 28.7

Dentro del subindice de Vivienda los crecimientos acumulados durante el
afo por las rentas de casa-habitacion (45.3 por ciento) y por los precios del
servicio telefénico (42.9 por ciento en promedio) fueron los que mas
influyeron en el incremento anual del rubro. En el renglén de Transporte los
aumentos més notables se registraron en el transporte publico urbano (72.3
por ciento en promedio), foraneo (52.5 por ciento), gasolina (38.6 por ciento),
aceites lubricantes (42.6 por ciento) y servicio de estacionamiento (88.2 por
ciento).

L os bajos incrementos que tuvieron los subindices de Ropay Calzado y
de Muebles y Accesorios Domésticos se debieron a que en estos conceptos es
donde més incide la competencia internacional, como resultado de la apertura
comercial. Esta situacion se puede comprobar si se comparan |os crecimientos
anuales de estos bienes con lainflacion internacional en pesos.
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INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
Clasificacion segun el objeto del gasto

Por centajes
Variacion Estructurade lavariacion
CONCEPTO Dic 90 del indice general ™
Dic 89 Contribucion Porcentaje

INDICE GENERAL 29.9 29.9 100.0
Alimentos, bebidas
y tabaco 289 10.8 36.1
Ropay calzado 17.9 18 6.0
Vivienda 40.0 71 23.7
Mueblesy accesorios
domésticos 16.9 11 37
Salud y cuidado personal 27.9 16 54
Transporte ercad 40 134
Educacién y esparcimiento oy 17 57
Otros servicios otarl 18 6.0

¥ Conbaseenlaimportanciarel ativadelosgruposdentrodel indice.

En el importante rubro de Alimentos, Bebidas y Tabaco, las elevaciones
de precios de mayor relevancia correspondieron a las tortillas y a la masa de
maiz (77.2 'y 82 por ciento), pan de caja (43.9 por ciento), harinade trigo (69.1
por ciento), leche evaporada y en polvo (54.6 y 42 por ciento), jitomate y
tomate verde (41.7 y 67 por ciento), cebolla (145.3 por ciento), papa (57.3 por
ciento), frijol (66 por ciento), garbanzo (42 por ciento) y sal (45.2 por ciento).
Como se puede observar los alimentos agricolas, o los directamente derivados
de productos agricolas, tuvieron los mayores aumentos de precios; lo cual, asu
vez, fue consecuencia de los fuertes incrementos en los precios de los cultivos
bésicos ante |a proteccién que prevalece en esa actividad.

Por lo que se refiere a los demas componentes del Indice, las alzas mas
importantes correspondieron a los siguientes conceptos:. servicios de tintoreria
y lavanderia (57 por ciento), servicios médicos y para el cuidado personal
(45.3 y 51.1 por ciento en promedio, respectivamente), educacion privada
(36.9 por ciento en promedio), cines (39.8 por ciento), periddicos y revistas
(38.7y 42.5 por ciento) y cuotas de licenciasy pasaportes (47.2 por ciento).

En la clasificacién de los items del Indice segin su durabilidad, al igual
que en 1988 y 1989, fueron los servicios los que registraron los mayores
aumentos (39.4 por ciento en promedio); mientras que los bienes durables,
también por tercer afio consecutivo, presentaron el menor de los incrementos
(14.3 por ciento). Este comportamiento se explica tanto por el mayor grado de
apertura de la economia como las précticas de fijacién de precios de los
prestadores de servicios, las cuales tienden a reflgjar la inflacion pasada o a
adelantarse a crecimiento de los demés precios. El aumento acumulado por
los precios de los bienes no durabl es durante 1990 ascendi6 a 26.1 por ciento.
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En la clasificacion de la canasta segln el sector de origen de los bienes,
los mayores crecimientos del afio correspondieron a los productos
provenientes de las siguientes actividades econdmicas; agricultura (35.8 por
ciento), productos de maiz (66.3 por ciento), cerveza (39.1 por ciento),
transporte (62.6 por ciento), comunicaciones (42.9 por ciento), alquiler de
inmuebles (45.8 por ciento), servicios de educacion ( 36.9 por ciento),
servicios médicos (45.3 por ciento) y otros servicios (36.8 por ciento). Este
criterio de clasificacion también refleja que fueron los bienes derivados de la
agricultura, los servicios y los productos cuyos precios estaban fuertemente
rezagados, los que tuvieron los mayores aumentos durante 1990. En cambio,
|os menores incrementos correspondieron alas siguientes actividades: servicios
de crédito, seguros y fianzas (2.1 por ciento), equipos y accesorios
electronicos (5.6 por ciento), electricidad (10.3 por ciento), procesamiento de
café (11 por ciento), otros equipos y materiales de transporte (11.9 por ciento),
papel y cartdén (12.7 por ciento) y aparatos electrodomeésticos (13.1 por
ciento).

Precios Controlados y Escasez

Como resultado de las revisiones de precios béasicos rezagados (tanto
publicos como privados) durante 1990, el indice correspondiente a la canasta
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bésica aument6 33.6 por ciento. La magnitud de esta variacién es més del
doble que lade 1989 (15.4 por ciento). Por su parte, el indice de los bienes que
no pertenecen a la canasta basica tuvo en 1990 un crecimiento de 27.9 por
ciento aumento también superior a registrado por estos mismos productos en
el afio inmediato anterior (22.1 por ciento), aunque en este caso la diferencia
entre |0s aumentos resulta mas moderada.

Un andlisis mas detallado del comportamiento de la canasta basicay de
los precios libres (Ios no incluidos en la canasta bésica) se puede realizar
dividiendo los productos de la canasta basica segin sean producidos por
empresas del sector publico o del privado. Por su parte, los precios libres se
pueden clasificar en servicios libres (rentas y otros) y en mercancias libres
(frutas, legumbres y otras mercancias). Esta division se muestra en el cuadro
siguiente y resulta de gran ayuda en la explicacién de la estructura de la
inflacion en 1990.

INDICE DE PRECIOS RELATIVOS

Canastabésicay precioslibres
Base 1980 = 100

Canastabésica

110

Precioslibres

105

100

95

90 | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |

Los conceptos que mas aumentaron durante el afio fueron los de las
rentas de casa-habitacion (45.3 por ciento) y los de los hienes bésicos
producidos por empresas del sector publico (41.4 por ciento). Estos renglones
abarcan, segun las ponderaciones del Indice, el 22.2 por ciento del gasto total
de los consumidores del pais y contribuyeron con el 30.1 por ciento de la
inflacion observada en €l afio (9 puntos porcentual es).
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Los bienes basicos producidos por empresas privadas, los servicios no
sujetos al control de precios (sin considerar a las rentas de casa-habitacion) y
lafrutasy legumbres de precio libre acumularon al final del afio crecimientos
de precios similares del Indice General. Estos rubros absorben el 47.1 por
ciento del gasto de los consumidoresy contribuyeron con el 51.5 por ciento de
la inflacién de 1990 (15.4 puntos porcentuales). El resto de los articulos del
Indice son mercancias de precio libre que cubren el 30.7 por ciento del gasto
de los consumidores y solamente aumentaron 18.4 por ciento durante el afio,
contribuyendo con 5.5 puntos porcentuales a la inflacion. Este
comportamiento vuelve areflejar que este grupo de bienes, como resultado de
laaperturacomercial, esta sujeto alos precios internacional es.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR

Por centajes
Variacion Estructurade lavariacion
CONCEPTO Dic 90 del indice general
Dic 89 Contribucién Porcentaje

INDICE GENERAL 29.9 29.9 100.0
CanastaBésica 33.6 117 39.1
Publicos 414 4.0 13.4
Privados 30.7 77 25.7
Precios Libres” 27.9 182 60.9
Servicios 36.9 111 37.1
Rentas 453 5.0 16.7
Otros 320 6.1 204
Mercancias 20.2 71 238
Frutasy legumbres 30.6 16 54
Otras mercancias 18.4 55 18.4

" Con base en laimportanciarel ativadelos grupos dentro del Indice.
?" Definidos como & complemento dela Canasta Bésicadentro del Indice General.

Por lo que serefiere ala escasez de bienes de consumo en el pais, durante
1990 su promedio fue de 5.3 por ciento, porcentgje inferior al de 1989 (que fue
de 6.4 por ciento) y que puede considerarse como muy moderado. Sobre todo
si se toma en cuenta que los problemas de abasto siguen concentrandose tan
sblo en ciertos productos y épocas del afio, de maneratal, que este promedio
no debe ser considerado como un porcentaje generalizado en todos los
productos ni sistemético alo largo del tiempo.
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Porcentajes de escasez en mercancias correspondientes
a 35 ciudades del pais

Los productos bésicos que registraron niveles moderadamente elevados
de escasez en algunos meses del afio y en ciertas localidades del pais fueron
los siguientes. arroz, azlicar, sal, sardina enlatada y chicharo envasado. No
obstante, conforme se autorizaron precios oficiales méas elevados para estos
productos, los problemas de escasez desaparecieron. Bienes no bésicos que
también registraron cierta escasez durante el afio fueron: camarén en lata,
durazno en lata, pescado fresco y hojuel as de avena.

Precios por Region , Tamario de Localidad y Estrato de Ingreso

De nueva cuenta durante 1990, como ha venido sucediendo desde 1983,
los precios a consumidor crecieron atasas similares en las distintas zonas del
pais. El mayor de los aumentos se acumul6 este afio en la regidn noroeste
(31.6 por ciento) y e menor en la frontera norte (28.2 por ciento); en las
demas regiones del pais los crecimientos acumulados a final del afio
terminaron siendo muy parecidos entres si, quedando todos ellos ubicados en
niveles que van de 29 por ciento (en el centro-norte del pais) a 30.4 por ciento
(en el Area Metropolitanade la Ciudad de México).
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Precios relativos
Base 1980 = 100
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De acuerdo a tamafio de las localidades que integran la muestra
geogréfica del Indice, los crecimientos acumulados por los precios fueron
también muy homogéneos en 1990. En las ciudades de mayor tamafio el
aumento de los precios a consumidor promedio 30 por ciento; en las
medianas, 29.7 por ciento y en las pequefias, 29.8 por ciento. Con estos
resultados, la estructura de precios relativos por tamafio de localidad se
mantienen similar a la de afios anteriores. Los precios a consumidor en las
ciudades chicas y medianas han crecido 8.8 y 4.6 por ciento méas que €l
promedio naciona desde 1980. por contra, el crecimiento de las ciudades
grandes en el mismo periodo es 1.6 por ciento menor a promedio nacional.

De las 35 ciudades en que se recolecta informacién para el calculo del
Indice Nacional, los mayores aumentos anuales en los precios a consumidor
se registraron en las siguientes: Culiacan, Sin. (33.3 por ciento); Monclova,
Coah. (32.9 por ciento); Cortazar, Gto. (32.6 por ciento); Mérida, Yuc. (32.5
por ciento); Ledn, Gto. (32.3 por ciento); Acapulco, Gro. (31.7 por ciento) y
Chetumal, Q.R. (31.6 por ciento). En cambio, las localidades con los menores
crecimientos fueron: Iguala, Gro. (26.6 por ciento); Colima, Col. (26.9 por
ciento); Matamoros, Tamps. (27.0 por ciento); Guadalajara, Jal. (27.5 por
ciento); Fresnillo, Zac. y Cd. Juérez, Chih. (27.8 por ciento) y Tijuana, B.C.
(27.9 por ciento).
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INDICE DE PRECIOS RELATIVOS I
Base 1980 = 100
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Los crecimientos de los precios de las canastas de los consumidores de
los diferentes estratos de ingresos durante 1990 fueron: ingresos bgjos, 34.2
por ciento; ingresos medios, 31.2 por ciento; e ingresos altos, 28.7 por ciento.
Este patrén de comportamiento se debié fudamentalmente, como ya se ha
venido comentando, a las alzas en precios de bienes basicos, sin embargo, en
la medida en que los ajustes sirvieron para eliminar rezagos, se espera que los
aumentos de precios para los consumidores de |os diferentes estratos sean mas
homogéneos.

Precios Productor

Como ya se menciond, durante 1990, el Indice Nacional de Precios
Productor aument6 29.2 por ciento. Si de esta variacion excluimos las
fluctuaciones en los precios internacionales del petréleo crudo, dada su
importancia en la demanda final de la economia, el crecimiento resultante es
28.3 por ciento. Sin embargo, los crecimientos mensuales de ambos
indicadores tuvieron diferencias importantes, que en las variaciones anuales se
compensaron por el movimiento ondulatorio de los precios del crudo.
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS PRODUCTOR
Tasas de variacién mensual
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L os mayores incrementos mensuales del Indice General se registraron en
agosto y septiembre (5.3 y 3.8 por ciento), como consecuencia de las azas en
los precios del crudo derivadas del conflicto en el Golfo Pérsico. La
trayectoria del crecimiento mensual de los precios productor sin incluir el
petréleo crudo es muy parecida a la del indice al consumidor. En efecto, los
mayores incrementos mensual es ocurrieron en enero (3.6 por ciento), febrero
(2.6 por ciento), julio (2.1 por ciento), noviembre (2.8 por ciento) y diciembre
(3.5 por ciento). En los demas meses del afio, €l alza de este indicador no
sobrepaso el 2 por ciento, sobre unamediade 1.5 por ciento.

Considerando los bienes de los distintos componentes de la demanda
final (sin incluir a petréleo), la mayor alza anual correspondié al consumo
privado (30.8 por ciento); en cambio, los bienes destinados a la formacién
bruta de capital aumentaron 21.9 por ciento.
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS PRODUCTOR
Tasa de variacion anual
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Por sector de origen, también excluyeron al petréleo, los precios finales
gue mas aumentaron fueron los provenientes de las siguientes actividades:
agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca (47.4 por ciento), industria
petrolera (38.2 por ciento) y alimentos, bebidas y tabaco (32.8 por ciento). El
resto de las actividades termind el afio con alzas promedio menores a la del
Indice General; los menores incrementos ocurrieron en los productos de
minerales no metdlicos (11.9 por ciento), material de transporte (13.6 por
ciento), maquinaria y aparatos (15.9 por ciento) y textiles y prendas de vestir
(16.1 por ciento).
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INDICES DE PRECIOS RELATIVOS
Empresas plblicas y empresas privadas
Base 1980 = 100
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Como se puede observar a utilizar los criterios de clasificacién de
destino y origen de los bienes finales, |os derivados de la agricultura fueron los
gue mas contribuyeron a proceso inflacionario; mientras que, los sujetos a
mayor competencia internacional fueron los que experimentaron las menores
alzas.

Entre las variaciones anuales de los indices especiales del Sistema
Nacional de Precios Productor (excluyendo al petréleo crudo de exportacién),
destacan por su mayor magnitud: refinados y petroquimicos (38.2 por ciento),
bienes de empresas publicas (29.5 por ciento) y bienes de precio controlado
(28.6 por ciento). Por contra, los menores incrementos ocurrieron en las
materias primas (23.3 por ciento), bienes de precio libre (24.2 por ciento) y
articul os de empresas privadas (27.9 por ciento). Asimismo, es de destacar que
los precios de las exportaciones, sin considerar €l petréleo crudo, aumentaron
27.1 por ciento, comportamiento que contrasta con el ocurrido el afio
inmediato anterior (7.4 por ciento).

Preciosdelas Materias Primas

Como ya se menciond, |os precios de los bienes de utilizacion intermedia
producidos dentro del pais tuvieron un incremento significativamente menor al
de los precios de los bienes finales (23.7 contra 29.2 por ciento). Por lo que
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hace a los precios en pesos de las materias primas de importacién su aumento
fue aln menor (15.2 por ciento).

Las ramas de actividad econémica que en 1990 enfrentaron los mayores
aumentos en los precios de sus materias primas de origen nacional fueron las
siguientes. procesamiento de café (63.1 por ciento), productos de maiz (54.9
por ciento), abonosy fertilizantes (41.1 por ciento), petroquimica bésica (39.7
por ciento), agricultura (38.8 por ciento), productos de trigo (36 por ciento),
extraccion de petréleo y gas natural (32.4 por ciento). En contraste, las ramas
que enfrentaron los menores aumentos fueron papel y cartdn (9.5 por ciento),
ganaderia (13.3 por ciento), imprentas y editoriales (13.6 por ciento),
electricidad (13.9 por ciento), vehiculos automéviles (15.7 por ciento),
productos medicinales (16.1 por ciento), y bebidas alcohdlicas (16.4 por
ciento).

Por ramas de actividad las mayores azas de materias primas importadas
correspondieron alas utilizadas en el envasado de frutasy legumbres (21.5 por
ciento), fabricacion de aceites y grasas vegetal es comestibles (21.4 por ciento),
elaboracion de refrescos embotellados (20.3 por ciento), hilado y tejido de
fibras blandas (26.4 por ciento), refinacién de petrdleo (47.4 por ciento),
fabricacion de jabones, detergentes, perfumes y cosméticos (20.5 por ciento),
productos de hule (24.8 por ciento), articulos de pléastico (41.7 por ciento) y
manufacturas diversas (26.4 por ciento). En cambio, las menores variaciones
seregistraron en la produccion de alimentos para animales (0.9 por ciento), de
cerveza (3.1 por ciento), de papel y carton (9.9 por ciento) y de productos de
trigo (-11.7 por ciento).

Preciosdela Construccion

El Indice Nacional del Costo de Edificacion de Viviendas de Interés
Social se incrementd en 23.9 por ciento durante 1990. Este incremento es el
resultante de las alzas de 27.4 y 115 por ciento que en promedio
experimentaron en el afio los dos grandes componentes de este indicador: los
costos de los materiales parala construccion y la mano de obra a destajo.

Entre los materiales de construccion los mayores aumentos de precios
correspondieron alos siguientes conceptos: tubo de concreto albafial (54.6 por
ciento), cal hidratada (47 por ciento), tabique (52.4 por ciento), yeso (47.2 por
ciento), block de cemento (46.1 por ciento), concreto premezclado (42.4 por
ciento) y grava (30.1 por ciento). Entre las ciudades consideradas en la
muestra geogréfica del Indice, los mayores incrementos fueron los ocurridos
en Puebla, Pue. (30.4 por ciento); Ledn, Gto. (30.1 por ciento); Culiacan, Sin.
(28.8 por ciento) y Veracruz, Ver. (25.3 por ciento).
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Precios del Comercio Exterior

Segun datos preliminares, durante 1990, los precios en ddlares de las
exportaciones del pais acumularon un alza promedio de 11.6 por ciento. Este
comportamiento tan favorable se debid, fundamentalmente, al incremento del
precio del petréleo crudo (26.5 por ciento), ya que las exportaciones no
petroleras acumularon un incremento de sélo 3.4 por ciento. Debe notarse que
el alza en el precio del petrdleo ocurrié durante el trimestre julio-septiembre
(como resultado de la crisis en €l Golfo Pérsico), ya que en los demas meses
del afo las variaciones en su precio fueron alabaja.

Entre las exportaciones no petroleras las ganaderas y |as manufactureras
acumularon alzas de 6.4 y 5.2 por ciento; al tiempo que las extractivas y las
agricolas registraron disminuciones (6.1 y 0.6 por ciento). Por lo que serefiere
alas importaciones su crecimiento promedié 3.2 por ciento como resultado de
las alzas de 3 por ciento en los precios de los bienes de utilizacién intermedia
y de 3.6 por ciento en los de demanda final. Entre las importaciones de bienes
finales los mayores crecimientos de precios |os acumularon los destinados al
consumo privado y ala formacién de capital (3.9 y 3.6 por ciento); al tiempo
que, los que consume el gobierno aumentaron sélo 2.5 por ciento.
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INDICES DE PRECIOSDEL COMERCIO EXTERIOR

En ddlares
Porcentaje

CONCEPTO Dic82 Dic8 Dic84 Dic8 Dic8 Dic87 Dic8 Dic89 Dic90
Dic81 Dic8 Dic83 Dic84 Dic8 Dic8 Dic87 Dic88 Dic89

Exportaciones

totales -11.0 -1.3 -11 -6.3 -24.3 4.6 33 75 116
Petroleras -12.3 -25 -0.8 -12.3 -43.2 -2.2 -7.3 41.8 26.9
No petroleras -7.1 2.6 -4.8 50 20 0.2 4.8 -6.2 34

Importaciones

totales 11 4.8 0.7 -0.1 -0.8 57 6.0 25 32
Bienesde
demanda
intermedia -1.4 6.0 -0.4 -1.8 -35 88 7.2 14 30
Bienesde
demanda
final 4.3 31 25 21 2.8 16 4.4 4.0 3.6

Términos de

Intercambio -12.0 -5.8 -2.0 -6.2 -23.7 -0.9 -2.6 4.8 8.0

Como resultado de estos comportamientos se ha estimado que, los
términos de intercambio del pais mejoraron 8 por ciento. Sin embargo, dada
la relativa estabilidad mostrada por el incremento en los precios de las
importaciones, esta mejoria , como en €l caso de las exportaciones, se
concentro en el trimestre julio-septiembre; en tanto que, en los demas meses
del afio las variaciones fueron negativas. En promedio durante 1990, €l indice
de los términos de intercambio del pais fue sblo 5 por ciento superior al
promedio correspondiente a 1989.
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INDICE DE TERMINOS DE INTERCAMBIO
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Informacién Laboral

En 1990 se confirmo el proceso de recuperacion del poder adquisitivo de
las remuneraciones al persona de la industria manufacturera. Lo anterior se
desprende de los datos de la Nueva Encuesta Industrial Mensual. Con base en
esa informacion se ha estimado que, el promedio mensual de las percepciones
medias del personal ocupado aumentd 2.9 por ciento en términos reales
(utilizando como deflactor a Indice Naciona de Precios al Consumidor) %9,
Este comportamiento resulta de las alzas experimentadas por 1os sueldos y las
prestaciones reales, 7.1y 3.1 por ciento, respectivamente, ya que los salarios
disminuyeron 0.5 por ciento en términosreales.

En estos mismos términos, el costo de las horas hombre trabajadas se
incrementd 2.7 por ciento y la masa salarial 3.2 por ciento. Por su parte, €l
empleo como la fuerza laboral aumentaron 0.3 y 0.5 por ciento
respectivamente durante el afio.

Las ramas de actividad donde se experimentaron |os mayores aumentos,
en términos reales, en las percepciones medias del personal ocupado, fueron
las siguientes: fabricacién de calzado, industrias basicas de hierro y el acero,

9
Estacifraes diferente del 5.0% mencionado en la seccién principal del Informe ya que por definicién un
indice de precios mantiene fija la estructura laboral de su base, y el aumento de 5% incluye cambios en
productividad del empleoy en percepciones.
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fabricacion de calderas, quemadores y calentadores, fabricacion de cintas y
discos magnetofénicos y fabricacién de motores y partes para vehiculos
automoviles.

Por su lado, los salarios minimos aumentaron Unicamente 18 por ciento.
En términos reales, el salario minimo promedio anual disminuyé 9.1 por
ciento en relacién con el promedio de 1989.
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Anexo 4

BALANZA DE PAGOS

Durante 1990 la Balanza de Pagos en su conjunto mostré una evolucion
muy favorable. La cuenta de capital registré un importante saldo superavitario
que sumé 8,849 millones de ddlares. Esta entrada de recursos externos, no
obstante tasas de interés internas més bgas, s6lo fue posible por el
fortalecimiento de la confianza y las mejores perspectivas para la economia
mexicana. Estos flujos externos se observaron en un marco de reduccion neta
del endeudamiento del sector publico. El saldo de la cuenta de capital no sélo
financié el déficit de la cuenta corriente si no también permitié lograr un
incremento sustancial de las reservas internacionales por 3,414 millones de
délares. Los flujos privados de capital se observaron tanto por concepto de
inversion extranjera-directay de cartera- como por repatriacién de capitalesy
por lagradual normalizacién del acceso alos mercados voluntarios de capital.

La evolucién de la balanza de pagos global no fue uniforme durante el
afo. En el primer trimestre, en particular los primeros dos meses del afio, se
presentd cierta incertidumbre porque aln no se habia concretado la
negociacion de la deuda publica externa con los acreedores bancarios.
Ademés en ese trimestre se liquidaron los remanentes de los créditos puente
recibidos el afio anterior, que sumaban 1,336 millones de délares. Asimismo,
parala constitucion de las garantias de los bonos que sustituyeron ala antigua
deuda externa con la banca comercial, se requirié en marzo, un uso de reservas
por 1,374 millones de délares. El entorno econémico mejoré sustancial mente
unavez que concluyd el acuerdo con los acreedores externosy que se anuncié
la desestatizacion de la banca. El clima de confianza que se generé propicio
entradas de capital, asi como una persistente acumulacién de las reservas
internacional es.

El superavit de la cuenta de capital permitié aumentar considerablemente
la capacidad de importacion, 1o que se reflejé en mayores compras de bienes
requeridos para el dindmico proceso de inversion que se presento, asi como de
ciertos productos en los que hubo problemas de abasto interno, y de insumos
para atender la mayor produccion de bienes para exportacion.

El déficit en cuenta corriente de 1990, sumo 5,254 millones de délares, 1o
que representa una tasa de 2.2 por ciento del producto interno bruto,
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proporcién similar a la observada en la década de los sesentas, que fueron
afos de crecimiento y estabilidad econdmica.

Contrariamente a lo sucedido en otras épocas, en las que €l déficit de la
cuenta corriente requeria de financiamiento externo por parte del sector
publico, en 1990 dicho déficit fue resultado del superavit en la cuenta de
capital del sector privado. El saldo de la cuenta corriente reflejo las mejores
expectativas de los inversionistas y ahorradores respecto del futuro de la
economia, que condujeron a un aumento de lainversién y cuantiosas entradas
de capital.

Exportaciones de M ercancias

L as exportaciones realizadas por empresas no maguiladoras continuaron
registrando una tendencia positiva. Su tasa de crecimiento aument6 de 10.7
por ciento en 1989 a 17.6 por ciento en 1990, con lo que alcanzaron 26,773
millones de ddlares, representando un ingreso adicional de méas de 4 mil
millones respecto a de 1989. Las exportaciones petroleras se incrementaron
en 2,228 millones de ddlares (28.3 por ciento), con lo que el total de divisas
aportadas por esas ventas llegd a 10,104 millones de ddlares. Por su parte, las
exportaciones no petroleras elevaron notablemente su tasa de crecimiento de
7.5 por ciento en 1989 a 12 por ciento en 1990. Los ingresos adicionales
generados por esas ventas sumaron 1,781 millones de délares y su monto total
exportado lleg6 a 16,669 millones de ddlares.

Exportaciones Petroleras

Durante la primera mitad de 1990, el precio de la mezcla de crudo
mexicano exportado sufrié una claratendencia alabaja. En el mes dejunio se
situd en 10.94 ddlares por barril, nivel que no se habia registrado desde 1988.
A partir de julio empez6 a aumentar dicho precio y alcanzé su punto mas alto
en septiembre al venderse a 29.12 ddlares por barril. El precio promedio del
segundo semestre fue de 24.04 ddlares, superior en 10.37 ddlares (75.9 por
ciento) al del primer semestre. El promedio en €l afo fue de 19.12 ddlares por
barril, 22.5 por ciento por encima del de 1989. Lo anterior, combinado con un
volumen exportado de 466 millones de barriles -practicamente la misma
cantidad que en 1989-, generd ingresos por ventas de crudo que sumaron
8,921 millones de ddlares, cantidad superior en 1,629 millones a la obtenida
un ano antes.

El comportamiento de la exportacion del resto de productos petroliferos
también fue muy positivo. Tales ventas pasaron de 584 millones de délares en
1989 a 1,183 millones en 1990. Dentro de estas exportaciones destacaron las
de gasbleo, asi como las de los gases butano y propano.
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Exportaciones No Petroleras

En la evolucion de las exportaciones no petroleras fue determinante el
comportamiento de las ventas de manufacturas que crecieron 10.9 por ciento,
lo que reflejo la consolidacion de la capacidad exportadora del sector. El
impulso de estas ventas provino fundamentalmente del sector privado, cuyas
exportaciones registraron un incremento de 13.6 por ciento. Cabe sefialar que
a partir del mes de julio, la exportacién de manufacturas registré una tasa
anual superior a 20 por ciento, en tanto que durante el primer semestre fue de
sdlo uno por ciento, debido a la presencia de diversos factores adversos de
caréacter temporal.

En la evolucion positiva durante la segunda mitad del afio destacaron las
ventas de productos para el transporte, principamente automoviles, que
crecieron a una tasa superior al 60 por ciento, después de una caida de 9 por
ciento en el primer semestre, que fue atribuible a readecuaciones en algunos
procesos productivos. El dinamismo de las exportaciones de automoviles
condujo a que en 1990 dos de cada cinco automoviles producidos en México
tuviesen como destino el mercado externo. Las exportaciones de maguinariay
equipo también mostraron una tendencia favorable y su ritmo de crecimiento
pasd del 15 por ciento en los primeros seis meses a 19 por ciento en la
segunda parte del afio. Los productos textiles también evolucionaron
positivamente en el segundo semestre, periodo en €l que crecieron a una tasa
del 9 por ciento, comparada con una contraccion de 6 por ciento en la primera
mitad del afio.

Cabe sefidar que algunos productos mantuvieron un dinamismo continuo
alolargo del afio, tales fueron los casos de los el éctricos y electronicos, los de
laindustria siderargica, asi como los de laindustria quimica (con aumentos de
325, 123 y 9.2 por ciento, respectivamente). Por su parte, la venta de
productos minerales no metalicos mostré un repunte en la segunda parte del
afio que contrast6 con su caida en el primer semestre, no obstante que en ese
periodo hubo un fallo por "dumping" en los Estados Unidos en contra del
cemento mexicano. El repunte de estas ventas también refleg6 mayores
exportaciones de vidrio.

Las mercancias cuyas exportaciones mostraron tasas negativas a lo largo
del afio fueron los productos de papel, asi como los productos plasticos y de
caucho, y los alimentos y bebidas. Estos ultimos descendieron debido a la
ausencia de exportaciones de azlicar y a una caida en las de camarén, si bien
se observaron recuperaciones en cerveza y jugos de fruta. En suma, las
exportaciones de manufacturas alcanzaron en su conjunto 13,890 millones de
ddlares, esto es, 1,360 millones adicionales alos obtenidos en 1989.

Las ventas de productos agropecuarios pasaron de 1,754 millones de
délares en 1989 a 2,162 millones en 1990, lo que representd un fuerte
aumento, de 23.3 por ciento. Dentro de estos productos destacaron las
hortalizas por los altos precios alcanzados en |os primeros meses del afio, asi
como la recuperacion de las ventas de algodén, frutas secas, y ganado en pie.
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En contraparte, se registraron descensos en las exportaciones de almendra, de
aonjoli, de trigo y, principamente, de café en grano. Para andizar la
evolucion de este Ultimo producto debe considerarse que en 1989 se
registraron ventas extraordinarias de inventarios acumulados, debido a la
desaparicion del acuerdo del café, y por consiguiente, el sistema de cuotas que
regia. Excluyendo al café, el incremento de la exportacién agropecuaria fue de
47.5 por ciento.

La exportacion de productos de la actividad extractiva, que durante el
primer semestre estuvo estancada por problemas laboralesy por negociaciones
de precios con los compradores externos, se recuperdé a partir de julio,
principalmente por las ventas de azufre y cobre, alcanzando una tasa de 4.7
por ciento en el segundo semestre, con o que su incremento en €l afio fue de 2
por ciento. Las exportaciones de estos productos sumaron 617 millones de
ddlares en 1990.

Importaciones de M ercancias

Las compras totales de mercancias efectuadas por empresas no
maguiladoras sumaron 29,799 millones de délares en 1990, lo que significd un
incremento de 27.3 por ciento con respecto a 1989. Las compras de bienes de
capital, de productos béasicos de consumo y de material de ensamble para la
produccién de automaéviles de exportacion, crecieron en conjunto 53.6 por
ciento, mientras que €l resto de mercancias (siete décimas partes del total)
crecié aunatasaconjuntade 17.4 por ciento.

En el primer semestre de 1990 las compras de mercancias del exterior
realizadas por empresas no maquiladoras crecieron 13 por ciento respecto al
mismo lapso de 1989. En ese periodo se presentd un elevado crecimiento de
las importaciones de bienes de capital, una significativa desaceleracion de las
compras de bienes de consumo y un bajo dinamismo en las adquisiciones de
bienes de uso intermedio; esto Ultimo asociado a estancamiento de las
exportacionesy aun moderado crecimiento de la actividad econémica.

A partir de julio se activé notoriamente la importacion de mercancias. A
ello contribuyeron tres factores: la aceleracion de las exportaciones, la mayor
actividad econémicainterna, y el cuantioso flujo de capitales externos que fue
acompariado de fuertes importaciones de bienes de capital. De esa manera, en
el periodo julio-diciembre las importaciones de mercancias aumentaron a un
ritmo de 40 por ciento con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Las importaciones de bienes de capital, que habian crecido a una tasa
anual de 33 por ciento en la primera mitad del afio, se aceleraron alin masy
alcanzaron una tasa de 51 por ciento en el segundo semestre, resultando una
tasa anual de 43 por ciento. Las compras correspondientes al sector privado
aumentaron en 46.3 por ciento, mientras que las del sector publico lo hicieron
en sblo 19.4 por ciento. El aumento en las compras de bienes de capital se
presentd fundamental mente en: maquinaria paralaindustria del papel, equipos
eléctricos y electrénicos, maguinas para €l proceso de la informacién, para
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perforacion, para trabajar materiales minerales, asi como en material de
transporte (aeronaves, embarcaciones y locomotoras). También continuaron
con dinamismo las compras de equipo profesional y cientifico, de tractores
industriales, asi como de maquinaria para la industria de las artes graficas y
paratrabajar |os metales. Las compras totales de bienes de inversion fueron de
6,820 millones de ddlares en el afio. Su aumento absoluto, de 2,052 millones,
explica casi la tercera parte del incremento total de las importaciones, no
obstante que estos bienes sdlo representaron una quinta parte de las compras
externastotales en el afio.

La importacion de bienes intermedios también se acentué durante el
segundo semestre. En dicho periodo crecieron 31.9 por ciento respecto a
mismo lapso de 1989, lo que representd unatasa anual de 18.3 por ciento. Més
de lamitad del incremento en esas compras fue de material de ensamble para
la produccion de automdviles, en gran medida, para la exportacién. Otros
insumos que también registraron aumentos importantes fueron: |os productos
plasticos y de caucho que aumentaron 28.2 por ciento, con un fuerte
incremento en llantas y camaras; los minerales no metalicos que crecieron
33.7 por ciento (losas y ladrillos refractarios); los aparatos eléctricos y sus
partes, 23.0 por ciento; los productos textiles, 24.3 por ciento; los derivados
del petroleo, 17.5 por ciento; y los productos siderdrgicos (cojinetes y
chumaceras), 22.6 por ciento. Se presentd un crecimiento moderado en los
insumos quimicos, 10.8 por ciento, y en los de la industria del papel, 4.2 por
ciento. En cambio hubo descenso en las compras de insumos procedentes de la
minero-metalurgia (-4.4 por ciento); en los de origen agricola (-7.5 por
ciento); y en los de la petroquimica (-42.3 por ciento).

En conjunto, las compras externas de bienes intermedios sumaron 17,919
millones de ddlares en 1990. Su incremento en términos absolutos, de 2,777
millones, explicael 43 por ciento del aumento en |las importaciones totales.

Las adquisiciones externas de bienes de consumo sumaron 5,059
millones de délares. Su crecimiento fue de 44.6 por ciento, que representd casi
la mitad de la tasa observada en 1989 (de 82.1 por ciento). Durante el primer
semestre el ritmo de compras de bienes no bésicos ( fundamentalmente
textiles, aimentosy bebidas, automdviles, y libros o publicaciones periddicas)
fue mayor que el de los bésicos. A partir de julio se aceleraron las
importaciones de estos Ultimos, principalmente del frijol, azlcar y gasolina.

El fuerte aumento observado en las importaciones de bienes basicos de
consumo explica que las compras correspondientes al sector publico hayan
crecido 65 por ciento, mientras que las del sector privado lo hayan hecho en
35.8 por ciento. Conviene destacar que las compras externas de bienes de
consumo no basicos solo significaron un 9.7 por ciento de las importaciones
totales de 1990.
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Servicios por Transformacion

Los ingresos derivados de los servicios por transformacion sumaron
3,635 millones de ddlares registrando un crecimiento muy favorable de 19.3
por ciento. Al cierre del afio, el personal ocupado en la industria maquiladora
Ilegd a 457 mil plazas, monto superior en 20 mil (5 por ciento) al de diciembre
de 1989.

La mayor parte de las ramas de la industria maguiladora registraron
incrementos de su nivel de actividad, aunque no de manera uniforme. Las de
equipo de transporte y de material eléctrico que aportan la mitad del valor
agregado que genera la maguila, aumentaron 25.9 y 24.7 por ciento,
respectivamente; en tanto que la tercera rama en importancia, maquinaria y
equipo eléctrico, disminuyd 10.5 por ciento, con lo que su participacion bajé
de 16 por ciento en 1989 a 12 por ciento en 1990. Otras ramas que
disminuyeron fueron las de juguetes y articulos deportivos (11 por ciento), la
de calzado y productos de cuero (8.6 por ciento) y de herramientas y equipo
no eléctrico (7.5 por ciento). El resto de las ramas crecieron en promedio 33.6
por ciento, destacando entre ellas la de productos alimenticios (230 por ciento)
y lade productos quimicos (170 por ciento).

En el crecimiento de valor agregado generado por las plantas
maquiladoras sobresalieron las ubicadas en €l interior del pais. Asi, mientras
que en éstas aumentd en 39.9 por ciento, en la frontera norte lo hizo en 18.2
por ciento. Con esto, la participacion en el valor agregado de las maguiladoras
no fronterizas paso del 6.7 por ciento en 1989 al 9.5 por ciento en 1990.

Turismo

Los ingresos provenientes del turismo se incrementaron 15.1 por ciento y
Ilegaron a 3,401 millones de délares, como resultado de un aumento de 3.3 por
ciento en el nimero de visitantes del exterior (que sumaron 6.4 millones de
personas) y un crecimiento de 11.4 por ciento en su gasto medio (que llego6 a
532 délares). El gasto medio en términos reales aumentd en 1.3 por ciento. El
ndmero de turistas por via aérea crecié 12.2 por ciento mientras que por via
terrestre disminuy6 11.2 por ciento. Destacé el aumento en €l flujo de turistas
nacionales residentes en el exterior, cuya participacion paso de 20.7 por ciento
en 1989 a 23 por ciento en 1990.

Por su parte, los egresos por turismo sumaron 1,937 millones de dolares,
monto superior en 25.4 por ciento al de un afio antes. El nimero de residentes
del pais que vigjaron al exterior como turistas fue mayor en 11.9 por ciento y
sumé 4.3 millones de vigjeros, al tiempo que su gasto per capita se incrementé
en 12.1 por ciento y Ilegd a 448 dolares. Se observaron cambios significativos
en el objeto de vigje a exterior, ya que la visita familiar desplaz6 a la de
placer. La participacién de la primera pasd del 34.1 por ciento en 1989 a 36.9
por ciento en 1990 en tanto que la segunda pasé del 41.6 a 33.2 por ciento. La
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participacion de los viajes de compras y de negocios aumentaron ligeramente
de9.2a11.4 por ciento y de 8.3 a 8.8 por ciento, respectivamente.

El saldo neto de la cuenta de turismo arrojé un superdvit de 1,464
millones de ddlares, que representd un ingreso adicional de 55 millones
respecto al de 1989.

Viajeros Fronterizos

En contraste con los resultados de la cuenta de turismo, la de viajeros
fronterizos aumento sus egresos netos de un déficit de 890 millones de délares
en 1989 a otro de 1,519 millones en 1990. Los ingresos sumaron 1,923
millones (un incremento de 6.1 por ciento) frente a egresos por 3,442 millones
(un crecimiento de 27.4 por ciento).

Los residentes del exterior efectuaron 69.8 millones de visitas a nuestras
ciudades limitrofes con los Estados Unidos, 10 que representa un aumento de
4.3 por ciento. El gasto por visitafue de 28 délares, superior en 1.7 por ciento.
Por su parte, las visitas de los residentes de México alas ciudades fronterizas
norteamericanas llegaron a 88.1 millones, cifra mayor en 7.6 por ciento alade
un afo antes. Su gasto promedio fue de 39 dblares que representa un
incremento de 18.4 por ciento.

La corriente de visitantes fronterizos a nuestro pais por motivo de
compras aumenté 10.1 por ciento, con lo que su participacion paso de 43.6 en
1989 a 46.1 por ciento en 1990. Por su parte, los viajeros fronterizos hacia el
exterior por motivo de compras aumentaron 16.5 por ciento, con lo que su
participacion en el total de visitas pasd a 76.1 por ciento en 1990 (70.3 por
ciento en 1989).

Otros Servicios No Financierosy Transferencias

El saldo del resto de servicios no financieros y de las transferencias
registré una mejoria por 846 millones de ddlares, a pasar de un superdvit de
919 millones en 1989 a otro de 1,765 millones en 1990. Este importante
cambio reflgj6 la devolucion de intereses (1,128 millones de délares) de la
banca internacional con base en el acuerdo de renegociacién de la deuda
externa.

Los ingresos sumaron 6,143 millones de ddlares representando un
incremento de 40.3 por ciento. Ademés de la devolucion de intereses
destacaron los mayores ingresos por servicios portuarios (54.2 por ciento) y
por pasajes internacionales (25.5 por ciento). Si no se considera la devolucién
deintereses el aumento de losingresos fue de 14.6 por ciento.

Por su parte, los egresos totalizaron 4,378 millones de ddlares, monto
superior en 920 millones (26.6 por ciento) alos de 1989. Casi la mitad de ese
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crecimiento se debid a los fletes y seguros pagados por la importacion de
mercancias, que aumentaron 37.9 por ciento.

Servicios Factoriales

La cuenta de servicios factoriales registré un déficit de 7,575 millones de
délares como resultado de ingresos por 3,202 millones de ddlares y egresos
por 10,777 millones. Dicho déficit fue inferior en 226 millones al de 1989,
debido a menor pago de intereses originado en la reduccion de tasas
comprendida en la renegociacion de la deuda publica externa. Los pagos de
intereses sumaron 9,018 millones de ddlares, cifra inferior en 259 millones
(2.8 por ciento) al monto de 1989. La tasa de interés implicita promedio
pagada por la deuda externa mexicana pasé de 9.8 por ciento en 1989 a 9.3 por
ciento en 1990.

Los pagos de intereses al exterior realizados por el sector publico
sumaron 7,180 millones de délares, monto inferior en 482 millones (6.3 por
ciento) a los de 1989. Estas cantidades registradas en la estadistica de la
Balanza de Pagos, incluyen intereses pagados en exceso tanto en 1990 como
en 1989, ya que el esquema de servicio de la deuda publica externa anterior a
la renegociacion estuvo operando hasta marzo de 1990, y los términos del
nuevo acuerdo se hicieron retroactivos a 1°. de julio de 1989. De esa manera,
durante nueve meses se pagaron intereses en exceso por un monto de 1,128
millones de ddlares, mismos que fueron devueltos a México por la banca
internacional en 1990. Esto significa que la disminucién en el pago de
intereses del sector publico. Correspondiente a 1990, fue de 1,610 millones de
ddlares.

Por su parte, los intereses pagados al exterior por el resto de la economia
fueron de 1,839 millones de ddlares, monto superior en 13.8 por ciento a los
de un afio antes. Esto refleja los recursos crediticios adicionales que los
sectores privado y bancario obtuvieron en los mercados voluntarios de capital,
particularmente, a raiz de la firma de la renegociacion de la deuda publica
externa

Cuenta de Capital

La cuenta de capital de la balanza de pagos arrojé un fuerte superavit de
8,849 millones de ddlares, que resulté casi tres veces superior de un afio antes.
Esta corriente de recursos financio el déficit de la cuenta corriente y permitio
unaimportante acumulacién de reservas internacional es.

Cabe sefidar que en los flujos externos de capital fueron determinantes
los provenientes del sector privado no bancario y de la banca comercial,
quienes registraron un endeudamiento neto de 5,403 millones de délares que
contrasta con un egreso neto de 500 millones por parte del sector publico. El
endeudamiento neto del sector publico estuvo confirmado por 6,854 millones
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de ddlares de ingresos por nuevos financiamientos netos de amortizaciones y
egresos por 7,354 millones debido a aumentos en sus activos sobre el exterior.

La inversion extranjera fue de 4,628 millones en 1990, monto anual
nunca antes alcanzado. Destaca el répido crecimiento de las inversiones
extranjeras en cartera canalizadas a través del mercado bursatil, que sumaron
1,995 millones de ddlares en respuesta a las reformas financieras emprendidas
afinesde 1989.

Lainversion extranjera directa sumoé 2,633 millones de ddlares en 1990.
De esta cifra, 1,933 millones correspondieron a nuevas inversiones, 615
millones areinversionesy financiamientos entre matriz y filial y 85 millones a
conversiones de deuda publica en capital accionario. Las nuevas inversiones
gjercidas comprendieron tanto |a continuacion de proyectos aprobados en afios
anteriores como nuevos autorizados en 1990, afio en el que hubo resoluciones
favorables por un total de 2,119 millones de délares, de estas Ultimas, el 61
por ciento correspondié a sector servicios, el 33 por ciento a la industria
manufacturera (que incluye empresas maguiladoras), y €l 6 por ciento restante
acomercio, transporte y comunicaciones, principal mente.

El canje de deuda publica por inversion extranjera gjercido en 1990 fue
fundamental mente de remanentes de autorizaciones de afios anteriores, ya que
el programa de SWAPS fue suspendido a finales de 1989 cuando era
inminente la culminacion del acuerdo de renegociacion de la deuda. Este
programa se reinicié con base en el paguete financiero suscrito con la banca
comercial internacional, mediante dos subastas publicas en julio y octubre de
1990 por un monto global de 3.5 miles de millones de ddlares a valor nominal.
La inversion resultante de las subastas se comenzé a realizar a partir de los
dos ultimos meses de 1990 y podria concretarse en gran parte en 10s proximos
cuatros afios.

La paulatina normalizacién del acceso del sector privado alos mercados
voluntarios internacionales de capital se reflejé en un ingreso neto de 5,403
millones de ddlares. La banca comercial obtuvo recursos netos por 4,712
millones, la mayor parte de los cuales se utilizaron en financiamientos al
sector privado. Por su parte, las empresas no bancarias ingresaron a pais en
forma neta 691 millones de dolares, lo que contrasta con los
desendeudamientos netos observados en |os ocho afios precedentes.

Un factor muy relevante en la evolucion de la cuenta de capital fue la
repatriacion de capitales. La informacion disponible indica que la diminucién
de los depdsitos de mexicanos en el exterior fue del orden de 1,400 millones
de ddlares en 1990. Las mejores perspectivas de la economia nacional y las
consecuentes mayores oportunidades de inversion, asi como las facilidades
para la repatriacion de capitales mediante el timbre fiscal, fueron factores
determinantes en este resultado. Por su parte, la banca comercia destind
menos de la décima parte de los recursos externos que capté en el afio a
incrementar sus depdsitos en el exterior; éstos aumentaron en 300 millones de
ddlares.
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Los activos externos del sector publico no asociados con las reservas
internacionales se incrementaron en 7,354 millones de dblares. Casi la
totalidad del incremento (97 por ciento) se debi6 ala constitucion de garantias
de los bonos que sustituyeron a la antigua deuda externa con la banca
comercial, cuyo monto fue de 7,122 millones de délares, y €l resto provino
principalmente de lareinversion de los intereses generados.

Por su parte, el financiamiento neto a las exportaciones mexicanas,
petroleras y manufactureras, aumentd en 614 millones de ddlares durante el
ano.
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Anexo5

POLITICA MONETARIA, CREDITICIAY CAMBIARIA

En 1990 las medidas de politica monetaria, crediticia y cambiaria,
ademés de coadyuvar a la estabilidad cambiaria y de precios y apoyar la
recuperacién econdmica, buscaron mejorar la actividad bancaria a través de
un marco regulador més adecuado. Para estos propositos, se reformé la
legislacion del sistema financiero y se modifico de manera significativa el
marco operativo de la banca. En apoyo del control de lainflacion se redujo el
desliz cambiario y se siguié una politica monetaria prudente que favorecié la
adecuacion entre la oferta y demanda de fondos prestables, a tiempo que
suavizé las fluctuaciones temporal es en las mismas.

A continuacion se sefialan las principales medidas adoptadas durante €l
afo por las autoridades monetarias®. En la parte final de este anexo se
muestran los resultados obtenidos en cuanto a tasas de interés y ahorro
financiero, medido este ultimo por los agregados monetarios.

Regulacion del crédito

Financiamiento Interno del Banco de México

En cumplimiento de lo dispuesto en la Ley Organica del Banco de
México, la Junta de Gobierno de esta institucién fijo el saldo maximo de
"financiamiento interno"** para 1990 en 51.863 hillones de pesos, cifra que
excluia el efecto de la variacion del tipo de cambio sobre |la parte del saldo
denominado en moneda extranjera. El flujo efectivo de recursos
correspondiente a este saldo méximo fue de 8.918 billones de pesos. Durante
el afio el Banco de México mantuvo el "financiamiento interno” por debajo del
limite establecido. El flujo efectivo de dicho financiamiento fue de 5.278
billones de pesos y sus variaciones permitieron suavizar las discrepancias
temporales entre la ofertay la demanda de fondos prestables. De diciembre de
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Una parte importante de estas medidas estédn contenidas en la Seccion VI, Reformas a Sistema
Financiero.

Segun éste se define en lamisma Ley.
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1989 a diciembre de 1990, €l saldo real del "financiamiento interno" mostré
una contraccién de 12.2 por ciento.

En la primera parte del afio la expansion del "financiamiento interno"
permiti6 atender la demanda de recursos internos por parte del sector publico.
Esta se derivé en buena medida de la compra de garantias para los bonos
nuevos que sustituyeron a la deuda externa existente y del compromiso de
hacer pagos anticipados de intereses externos. Si bien la mayor parte de los
recursos para la constitucién de garantias provino del exterior, el Banco de
México los complementd. Para ello usd tanto recursos propios como los
obtenidos del FMI paratal fin. Asi, el "financiamiento interno" aument6 7.941
billones de pesos en el primer trimestre. En el segundo trimestre, una vez
formalizado el acuerdo sobre la deuda externa, la captacion financiera
(bancaria y a través de valores publicos y privados) superé la demanda
crediticia global (publica y privada). En estas condiciones, el Banco de
México procurd colocar valores gubernamentales en el publico y reducir asi
gran parte del "financiamiento interno" que habia otorgado en marzo. Al
mismo tiempo, las tasas de interés bajaron sensiblemente. En el tercer
trimestre del afio la demanda del pdblico de activos financieros continué
aumentando y se observé una importante acumulacién de reservas
internacionales. Para "esterilizar" el efecto monetario de las entradas de
capital, el Banco de México redizd importantes ventas de valores
gubernamentales en el mercado abierto. Como resultado, el "financiamiento
interno” se redujo en el trimestre 3.530 billones de pesos. En octubre y
noviembre hubo poco cambio en el flujo del financiamiento del Banco
Central. AUn cuando lademanda de recursos internos de | os sectores publico y
privado fue relativamente alta, la oferta de fondos fue mas que suficiente para
atenderla. En diciembre el "financiamiento interno" aument6 6.918 billones de
pesos. Esto se hizo con €l fin de acomodar el comportamiento estacional de la
demanda de billetesy evitar asi una elevacion temporal de las tasas de interés.
Al cierre del afio, el saldo del "financiamiento interno” fue inferior en 3.640
billones de pesos al limite establecido.

Financiamiento de la Banca Mdltiple

Con € fin que las ingtituciones bancarias continuaran atendiendo los
requerimientos de recursos para las actividades prioritarias, el Banco de
Meéxico dié a conocer un nuevo esquema de tasas de interés y descuento para
los créditos otorgados en moneda nacional a empresas del sector agropecuario
y agroindustrial, asi como del sector pesquero. El nuevo esquema de tasas de
interés y descuento para los créditos otorgados con recursos de los
Fideicomisos Instituidos en Relacién con la Agricultura (FIRA) entrd en vigor
apartir del 15 de febrero de 1990*. El esguema correspondiente a los apoyos
crediticios con recursos del Fondo de Garantiay Fomento paralas Actividades
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Circular-Telefax 13/90 del 21 de febrero de 1990, alasinstituciones de crédito del pais.
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Pesqueras (FOPESCA) desde € 1o. de diciembre™®. Las tasas de interés de
estos financiamientos tendra como tasa base de referencia el rendimiento
promedio ponderado de los Cetes a 28 dias. Este tipo de créditos no debera
estar gravado con cargos financieros adicional es.

El Instituto Central modificé a partir de marzo**, las normas de los
créditos para viviendas en propiedad y para arrendamiento tipos A y B,
otorgados tanto con recursos del FOVI, previstos en las reglas para las
subastas de derechos sobre créditos para financiar vivienda™, como con
recursos obtenidos de la colocacion de Bonos Bancarios para la Vivienda. Las
disposiciones no deberdn ser mayores que el resultante de aplicar los
siguientes porcentajes al valor total de la propia vivienda: 90 por ciento para
vivienda tipo A, 85 por ciento para vivienda tipo B cuyo valor no exceda de
130 veces €l salario minimo mensual y 80 por ciento para la vivienda tipo B
cuyo valor exceda del limite anterior, sin que sea superior a 216 salarios
minimos. La comisién que se cobre no debera sobrepasar el 2.5 por ciento,
misma que no debera ser cubierta mediante disposicion del crédito. Para las
viviendas de menor valor, hasta 100 salarios minimos mensuales, se autorizo
en octubre®® un incremento de hasta 5 por ciento en el monto del crédito.
Dicho aumento podra obtenerse cuando el promotor garantice el pago puntual
y oportuno de las erogaciones netas mensuales totales que le corresponda
cubrir al acreditado final durante los dos primeros afios del crédito.

En concordancia con las politicas de liberalizacién y modernizacion del
sistema financiero, el Banco de México di6 a conocer en marzo de 1990 las
nuevas reglas parala emision y operacion de las tarjetas de crédito bancarias
que abrogan las anteriores de septiembre de 1986"". La expedicion de tarjetas
de crédito se hardinvariablemente con base en contratos de apertura de crédito
en cuenta corriente en moneda nacional y podran ser de uso exclusivo en €l
territorio nacional o de uso naciona e internacional. Los consumos o
disposiciones efectuados en el extranjero seran correspondidos con un cargo
en monedas nacional, calculando su equivalente a tipo de cambio libre
vigente en la fecha de presentacion de los documentos. Las instituciones
acreditantes podran aceptar que €l tarjetahabiente suscriba pagarés, notas de
ventas, fichas de compra u otros documentos, por los bienes que reciba. Las
citadas instituciones podran pagar por cuenta del acreditado las 6rdenes de
compra que éste solicite por via telefénica a sus proveedores, previa
indentificacion con laclave confidencial que se convenga.

Conforme a los lineamientos de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico (SHCP), el Banco de México continué determinado los limites
maximos de financiamiento que los bancos multiples pueden otorgar a una

a3 Circular-Telefax 47/90 del 17 de diciembre de 1990, alasinstituciones de crédito del pais.
Circular-Telefax 16/90 del 14 de marzo de 1990, alas instituciones de banca multiple.
> Publicadas en el Diario Oficial de laFederacion del 30 de mayo de 1989.
Circular-Telefax 38/90 del 5 de octubre de 1990, alas instituciones de banca multiple.
Diario Oficial delaFederacion del 9 de marzo de 1990.



INFORME ANUAL 1990 127

misma persona, entidad o grupo de personas. Entre marzo y agosto de 1990"
estos limites fueron de 42,892 millones de pesos para personas fisicas y de
514,705 millones de pesos para personas morales. De septiembre de 1990 y
hasta febrero de 1991, dichos topes se elevaron a 50,370 y 604,445 millones
de pesos, respectivamente, para personasfisicasy morales .

M ecanismo de Prevencion de Riesgos

En enero de 1990°°, Ia Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico decreté
un aumento en las aportaciones ordinarias que los bancos multiples estan
obligados a efectuar a Fondo de Apoyo Preventivo a las Instituciones de
Banca Multiple (FONAPRE). Dichas aportaciones deben efectuarse en forma
mensual por el equivalente que resulte de aplicar la duodécima parte del tres al
millar al saldo promedio diario mensual de los pasivos en moneda nacional
considerados como captaciéon para €l régimen de inversion aplicable a la
banca multiple. Conforme alanueva Ley de Instituciones de Crédito expedida
en julio de 1990, el FONAPRE fue transformado en el Fondo Bancario de
Proteccion al Ahorro.

Una de las consecuencias de la sustitucion del antiguo régimen de
inversion obligatoria por otro en el cual el Unico requisito es mantener un
coeficiente de liquidez ha sido una mayor canalizacion de recursos crediticios
a sector privado por parte de la banca multiple. Con €l fin de fortalecer €l
marco de tal liberacion, mantener la salud financiera de los intermediarios,
evitar efectos adversos sobre la rentabilidad y reafirmar los mecanismos de
inspeccion y prevencion, se acordd la adopcion de criterios para calificar la
carterade créditos™. Los bancos deben hacer la calificacion de carteraen cada
trimestre natural, debiendo calificar en forma individual los créditos que
sumen por 1o menos el 80 por ciento de la cartera total. En este porcentaje
deben quedar incluidos todos los créditos cuyo saldo sea superior al
equivalente a 50 mil veces el salario minimo general diario vigente en €l
Distrito Federal. El restante 20 por ciento podréa calificarse en forma global.
Para llevar a cabo esta calificacion debe tomarse en cuenta la experiencia
respecto al cumplimiento de obligaciones del principal eintereses, el perfil del
cliente ante la institucion, la situacién financiera del acreditado, la calidad de
las garantias, la administracion de la empresa, aspectos laborales y las
condiciones del mercado. La mezcla de estos factores permite configurar 5
grupos de riesgo, de minimo airrecuperable. Con base en los resultados de la
calificacién, la banca deberd constituir reservas preventivas globales del 0 a
100 por ciento del monto de las responsabilidades.

48

Diario Oficial delaFederacién del 28 de febrero de 1990.
49

Diario Oficial delaFederacion del 29 de agosto de 1990.

Circular-Telefax 3/90 del 16 de enero de 1990, alas instituciones de banca multiple
51 Conforme al articulo 76 de la Ley de Instituciones de Crédito. La publicaciéon formal delas reglas para
la calificacion de cartera a que se refiere este articulo se hizo en el Diario Oficial de la Federacion el 1o.
demarzo de 1991. Sin embargo, los criterios de dichas reglas tuvieron aplicacion parcial desde 1990.
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Regimenesde Inversion

A consecuencia de la fusion de algunos fondos de fomento econémico
con las instituciones fiduciarias y con el objeto de simplificar el régimen de
inversion de la banca mdiltiple, a partir de febrero®” el Banco de México
consideré como exceptuado el pasivo derivado de la contrataci én de depdsitos
y préstamos recibidos de entidades financieras del pais y de las
responsabilidades por endoso que se originen de |os descuentos de cartera con
dichasinstituciones, sinimportar el montoy el plazo de l0s mismos.

Con motivo del sefialamiento expreso a las instituciones de crédito para
que se abstuvieran de recibir financiamientos de entidades financieras del
exterior, cuando éstos provinieran de recursos derivados de pagos anticipados
realizados por FICORCA o0 e Fideicomiso para la Administracion de
Financiamientos Externos (FAFEXT), el Banco de México dispuso en junio53
gue dicho pasivo debera depositarse, en la moneda respectiva, integramente
sinintereses en el Instituto Central.

A partir del 1o. de octubre de 1990°* se reformé el régimen de inversion
de las Cuentas Maestras y de los demas fidei comisos abiertos. Los recursos de
las Cuentas Maestras para personas fisicas y los del fondo invertido de las
Cuentas Maestras para personas morales deberan mantenerse en una
proporcién no menor que el 30 por ciento en Cetes y/o Bondes, y hasta de 70
por ciento en otros valores publicos (Pagafes, Ajustabonos, Tesobonos,
Petrobonos, Bib’s y Bores) y en instrumentos bancarios y de otros
intermediarios financieros en moneda nacional (depdsitos a la vista,
aceptaciones y papel comercial con aval bancario, pagarés, bonos bancarios, y
obligaciones subordinadas de bancos, de arrendadoras financieras y de
empresas de factoraje). Unicamente los fondos de Cuentas Maestras para
personas fisicas se podran invertir, dentro de este porcentaje, en acciones de
sociedades de inversion de renta fija. No menos de 30 por ciento de los
recursos que se reciban en el fondo disponible de las Cuentas Maestras para
personas morales se invertiran en cuentas de cheques en moneda nacional, y
hasta el 70 por ciento en Cetes, aceptaciones, pagarés y papel comercial con
aval bancario cuyos vencimientos no execedan de un mes. Como minimo el 30
por ciento de los recursos que se reciban en otros fideicomisos de inversién
abiertos se invertiran en Cetes, Bondes, Pagafes, Ajustabonos y/o Tesobonos.
Por otra parte, hastael 70 por ciento restante podra orientarse hacialos valores
ya sefialados para las Cuentas M aestras de personas fisicas y fondos invertidos
de personas morales, exepto acciones de sociedades de inversion de renta fija.
Todos los titulos suscritos o avalados por los bancos y aquéllos emitidos por
arrendadoras y empresas de factoraje, objeto deinversién, deberan encontrarse
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y depositados en

2
Circular-Telefax 9/90 del 6 de febrero de 1990, alas instituciones de banca mdltiple.
Circular-Telefax 29/90 del 4 dejulio de 1990, alasinstituciones de crédito del pais.
Circular-Telefax 36/90 del 12 de septiembre de 1990, alasinstituciones de banca multiple.
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admiinistracién en el Indeval. En virtud de estos sefialamientos y de la
facilidad parainvertir en cuenta de cheques, |os bancos decidieron incrementar
lainversién de los fondos de Cuentas Maestras en depdsitos alavista.

Operaciones de Intermediacion con Valores Gubernamentalesy
TitulosBancarios

A partir de marzo de 1990°° el Banco de México autorizo a los bancos
mdltiples y de desarrollo parallevar a cabo, actuando por cuenta propiay sin
la intermediacién de casas de bolsa, operaciones de compraventa y reportos
con vaores gubernamentales (Cetes, Pagafes, Bondes, Tesobonos y
Ajustabonos) y titulos bancarios (aceptaciones, papel comercial con aval
bancario, pagarés y bonos bancarios en moneda nacional) inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Podran seguir afectuando compraventas de estos valores por cuenta de
terceros a través de fideicomisos de inversion abiertos, mandatos y
comisiones.

Y acon anterioridad a esta disposicion, las instituciones de crédito venian
participando, por cuenta propia o de terceros, en las subastas de valores
gubernamentales en el mercado primario. Sin embargo, en general, para la
adquisicién o venta de titulos en el mercado secundario requerian de la
intermediacion de las casas de bol sa; asimismo, s6lo podrian celebrar reportos
con estos intermediarios. Las nuevas reglas amplian el campo de acciéon de la
banca, reducen los costos por concepto de triangulacién en laintermediacion y
propician una mayor competencia en el mercado. El Banco de México sujeté
la intermediacion de los bancos en el mercado secundario a ciertos
lineamientos especifi cos’®.

A partir del 9 de abril de 1990 todos los valores bancarios que coloquen
las instituciones de crédito para ser objeto de intermediacion en el mercado
secundario deberan estar depositados en €l Indeval®’. Quedaran exceptuados
de este requisito, |os titulos bancarios que sean colocados por ventanillay que
se prevea que no seran objeto de renegociacion en el mercado secundario. Los
bancos proporcionarédn a sus clientes el servicio de traspaso de valores
gubernamentales y titulos bancarios a otras instituciones o casas de bolsa. Sin
embargo, no deberan recibir depdsitos de val ores gubernamentalesy bancarios
en administracion de casas de bolsa e instituciones y sociedades mutualistas de
seguros, salvo cuando las casas de bolsa actlien como comisionistas.

55
Calcular-Telefax 15/90 del 12 de marzo de 1990 a las instituciones de banca multipley de  banca de
desarrollo.
Circulares-Telefax alas instituciones de banca multiple y de banca de desarrollo: 15/90 del 12 de marzo,
19/90 del 30 de marzoy 22/90 del 6 de abril, todas de 1990.
Circular-Telefax 15/90 del 12 de marzo de 1990, a las instituciones de banca multiple y de banca de
desarrollo.
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Antes de |la aplicacién de las disposiciones referidas, |a banca llevaba a
cabo operaciones, principalmente a través de los mandatos de inversion
cerrados, que se registraban fuera del balance en cuentas de orden. Cabe
indicar que al pactar la tasa de rendimiento con su clientela, las instituciones
asumian un compromiso formal y no legal. Con la posibilidad de realizar
intermediacion mediante reportos, ahora en forma més expedita (sin €l
requisito de que cada operacion se pacte por escrito) y flexible en cuanto a
tasas y plazos (hasta de 180 dias), las operaciones antes registradas en cuenta
de orden deberan contabilizarse en el balance. Asi, la institucién, en su
caréacter de reportada, recibira los recursos del cliente cediéndole la propiedad
delostitulos y podra garantizar latasa de interés en el plazo convenido. Estas
operaciones, con €l premio pagado por lainstitucion, quedaran registradas en
el balance. No obstante o anterior, las instituciones de crédito podran seguir
realizando operaciones de fideicomiso, comisién y mandato siempre 'y cuando
no garanticen la tasa de rendimiento, no obtengan deferenciales a su favor, ni
adquieran valores para su posterior asignacion aterceros™.

El régimen de inversion sefialado por el Banco de México para estos
efectos considera como pasivo exceptuado €l derivado de las operaciones de
reporto siempre que se gjusten a las disposiciones establecidas. Sin embargo,
para las instituciones que continlien efectuando operaciones no autorizadas o
captaciones fuera de balance a través de fideicomisos cerrados, €l Banco de
México sefiad la esterilizacion de esos recursos por la via de depésitos de
efectivo sin interés en el propio Banco. Por su parte, la Comision Nacional
Bancaria di6é a conocer en abril el régimen contable para los reportos con
valores gubernamentales y bancarios que realicen las instituciones de
crédito®®. Por lo gue se refiere al régimen fiscal, los premios recibidos por
personas fisicas (pagados por las instituciones en su carécter de reportadas)
estaran exentos del ISR. También quedara exenta la ganancia obtenida por
personas fisicas derivada de |a venta de titul os bancarios con laintermediacién
deinstituciones de crédito.

I nstrumentos de Captacion

En enero de 1990°° Pemex inici6 la emision del papel comercial con
cupones, denominado pagaré Pemex (petropagarés), a plazos de 196 a 337
dias. Lastasas de interés brutas, pagaderas cada 28 dias, se fijaron en funcion
de lamayor entre el rendimiento promedio ponderado de los Cetes a 28 diasy
€l de pagaré bancario del mismo plazo. Latenencia de estos titulos se autorizo
para personas fisicas y morales nacionales y extranjeras, instituciones de
crédito, de seguros y fianzas, fondos de pensiones o jubilaciones y primas de
antiguedad, sociedades de inversion, almacenes generales de depdsito y
arrendadoras financieras. Cabe sefidlar que en septiembre de 1990 Pemex

8

° Telex 19/90 del 30 de marzo de 1990 a las instituciones de bancamultiple y de banca de desarrollo.
CNB Circular 1081 del 18 de abril de 1990.
Autorizacion delaCNV mediante Oficio nimero 201 del 15 de enero de 1990.
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liquid6 el saldo de papel comercial a corto plazo cuya emisiéon se habia
iniciado en septiembre de 1989. Ademas, a principios de diciembre de 1990
amortizo los pasivos correspondientes a Pagarés con cupones. Al término del
afio Pemex habia liquidado |a totalidad de su deuda interna en el mercado de
dinero.

Ante las necesidades de financiamiento de las empresas del sector
agroindustrial, en febrero de 1990 se autorizd a los almacenes generales de
depdsito para que emitiesen bonos de prendael. Por tratarse de titulos con
garantia especifica, constituida sobre bienes o mercancias genéricas, se
autorizd que el registro y oferta publica fuesen con vigencia maxima de un
afo. Asimismo, el margen minimo de garantia para cada emision se redujo de
1.4 a 1.2 veces el monto de bonos de prenda emitidos. Se permitié que los
mismos pudiesen ser adquiridos por personas fisicas o morales de
nacionalidad mexicana o extranjera, bancos, organizaciones auxiliares de
crédito, instituciones de seguros, sociedades de inversiéon y otros
intermediarios financieros. Las casas de bolsa actuaran como intermediarias
por cuenta de su clientela (empresas depositantes). Unicamente actuaran por
cuenta propia durante la colocacion primaria.

Con el propdsito de establecer mecanismos tendientes areducir |os costos
de financiamiento de las empresas mexicanas generadoras de divisas, la
Comision Nacional de Valores establecié en marzo de 1990% disposiciones de
carécter general paralaemision y oferta publica de papel comercial indizado
al tipo de cambio del ddlar libre de venta (como una modalidad del papel
comercial con cobertura cambiaria). Para hacer frente a los compromisos
financieros derivados de esas emisiones, las sociedades emisoras deberén
generar un flujo suficiente de délares o mantener cuentas por cobrar en esa
divisa similares en plazo y superiores en monto a las emisiones
correspondientes. Estos pagarés serdn denominados en moneda nacional y
colocados a descuento. Sus tenedores percibiran adicionalmente la ganancia
cambiaria que resulte de multiplicar el valor nominal por el cociente obtenido
de dividir el tipo de cambio a vencimiento de los titulos entre la paridad
vigente en lafecha de su emisién. Los adquirentes podran ser personas fisicas
0 morales de nacionalidad mexicana o extranjera. Las primeras emisiones se
efectuaron en abril de 1990.

En apoyo del sector exportador, en agosto de 1990 se aprobd la
colocacion y negociacién en México de valores emitidos en divisas y
pagaderos en el extranjeroa?’. Para los Bonos Carreteros (bonos bancarios a
largo plazo emitidos por las instituciones de banca multiple en moneda
nacional, destinados a captar recursos para €l financiamiento de carreteras) se

61
Diario Oficial de la Federacién del 23 de febrero y adecuaciones publicadas en el Diario Oficial de la
Federacion del 27 de julio de 1990. Circulares 10-132 y 10-132 Bis de la Comisién Nacional de
Valores.

Diario Oficial delaFederacion del 7 de marzo de 1990.
L as primeras colocaciones se tienen previstas por Bancomext paralos primeros meses de 1991.
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acordd en septiembre de 1990** el mismo tratamiento flscal aplicable a los
valores a largo plazo que emiten los bancos de desarrollo®. Esto implica la
exencion del pago del 1SR de losingresos por venta, redencmn o intereses que
obtengan las personas fisicas propietarias de los Bonos Carreteros®. Estos
pueden ser adquiridos por inversionistas nacionales y extranjeros. Otro de los
instrumentos utilizados para el financiamiento de carreteras concesionadas
fueron los certificados de participacién ordinarios amortizables emitidos por €l
sector privado, cuyacirculacién seinici6 en octubre de 1990.

OtrasMedidas

En las reformas a la Ley del Impuesto sobre la Renta de 1990, se
sustituyé el concepto de sociedades mercantiles por el genérico de personas
morales. Dentro de este Ultimo quedaron comprendidas ciertas sociedades y
asociaciones civiles que tributan como personas fisicas, aunque realizan
actividades empresariales. Para gjustar el servicio de las Cuentas Maestras a
esta disposicion, a partir del 15 de febrero de 1990°%" 1a Cuenta Maestra para
personas fisicas incluye como cuentahabientes a personas fisicas y a personas
morales que conforme a la ley del ISR les es aplicable €l régimen para
personas fisicas. Los cuentahabientes de Cuenta Magestra para personas
morales podrén ser aguellos que de acuerdo con la Ley del ISR deba
aplicarseles el régimen para personas morales.

En mayo, el Instituto Central establecié el monto méximo para Ias
cuentas de ahorro vigente del 10. de junio de 1990 a 31 de mayo de 1991°®
Este es de 97.1 millones de pesos (el anterior fue de 78.0 millones de pesos)
En el mismo mes de mayo se expidi6 prohibicion alas instituciones de crédito
para celebrar operaciones con monedas extranj eras acufiadas en metales finos,
con o sincurso legal en el paisde su emision, y en las cuales el precio se pacta
por su contenido de metal y no por la divisaque presenta . 0

Por |o que hace alas monedas que habréan de tener curso legal en México,
en quio70 se reformé la Ley Monetaria con € fin de dar a conocer las
caracteristicas de las nuevas piezas metalicas de diez mil, cinco mil, dos mil,
mil, quinientos, doscientos, cien, cincuenta, veinte, diez, cinco, y un pesos.
Las piezasde 1, 5, 10, 20, 50, 100, 500 y 1000 pesos anteriores a las previstas
en este Decreto, asi como las monedas conmemorativas que no hayan sido

4 Las primeras emisiones seiniciaron el 3 de octubre de 1989.
Diario Oficial delaFederacion del 28 dejunio de 1989.

6 S.H.C.P. 11a. resolucién fiscal, regla54D. 10 de septiembre de 1990.
Circular-Telefax 11/90 del 15 de febrero de 1990, alas instituciones de banca mdltiple.
Circular-Telefax 26/90 del 31 de mayo de 1990, alasinstituciones de crédito del pais.
Circular-Telefax 25/90 del 11 de mayo de 1990, alasinstituciones de crédito del pais.

Diario Oficial de la Federacion del 23 de julio de 1990. Reforma al inciso b) del articulo 20. de laLey
Monetaria de los Estados Unidos M exicanos.
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desmonetizadas, continuardn con poder liberatorio hasta su retiro de la
circulacion por el Banco de México.

En noviembre " el Banco de México autorizo la posibilidad de utilizar
como referencia para determinar |as tasas de interés de | os depdsitos bancarios
aplazo fijo el rendimiento de otros instrumentos emitidos por la banca o delos
valores gubernamental es (en colocacién primaria).

Las instituciones de crédito autorizadas para actuar como intermediarias
en el mercado de coberturas cambiarias de corto plazo, fueron informadas a
finales de noviembre gue tales operaciones habréan de celebrarse a un plazo
no menor de tres dias habiles ni mayor de 365 dias naturales.

Con el propdsito de alargar el plazo promedio de vencimiento de la deuda
publicainterna, se llevaron a cabo colocaciones de valores gubernamentales a
plazos cada vez mayores. Desde julio, se habia reanudado la colocacion de
Cetes a 182 dias (no emitidos desde octubre de 1988). En la segunda semana
de noviembre de 1990 se iniciaron las subastas de Cetes a 364 diasy afinales
del mes se colocaron Ajustabonos a plazo de 1820 dias. En la primera semana
de diciembre se colocaron, por primeravez, Pagafes a 364 dias.

En la atencion ala solicitud de la SHCP, en diciembre de 1990 el Banco
de México resolvié autorizar a las instituciones de crédito del pais para que
presten el servicio de guarda y administracion de Cetes y demas valores
gubernamentales a favor de personas fisicas y morales residentes en €l
extranjero. Ello, mediante la celebracion de los correspondientes contratos de
depdsito de valores en admi nistracion”>.

En concordancia con las reformas a la legislacion del sistema financiero
mexicano, en el transcurso de 1990 la SHCP expidi6 ordenamientos tendientes
a adecuar la estructura y funcionamiento de los diversos intermediarios
financieros no bancarios. En enero’®, se publicaron las Reglas para la
Inversién de las Reservas Técnicas de las Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros y de la Reserva para Fluctuaciones de Valores de las
Instituciones de Seguros. Con fundamento en las reformas mencionadas,
corresponderd a la SHCP determinar durante el primer trimestre de cada afio,
los niveles de capitalizacién de los intermediarios financieros. Asi, en
febrero’ se establecio el capital minimo pagado correspondiente a 1990 para
las casas de cambio, arrendadoras financieras, empresas de factoraje
financiero, uniones de crédito e instituciones de segurosy fianzas.

n Circular-Telefax 41/90 del 21 de noviembre de 1990, alas instituciones de banca multiple.
Circular-Telefax 43/90 del 27 de noviembre de 1990, alasinstituciones de crédito del pais.
Circular-Telefax 45/90 del 5 de diciembre de 1990, alasinstituciones de crédito del pais.

4 Diario Oficial delaFederacion del 12 de enero de 1990.

Acuerdos en el Diario Oficial de la Federacién del 19 de febrero de 1990, en vigor a partir del 20 de
febrero de 1990.
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En agosto de 1990"° la SHCP expidid nuevas reglas para regular el
otorgamiento de fianzas que garanticen los pagos relacionados con diversas
operaciones de crédito. En ese mes se emitieron también las reglas bésicas
para la operacion de las arrendadoras financi eras’’ y se asignaron a las casas
de cambio las cuotas mensuales de inspeccion y vigilancia para el afo’®. La
misma dependencia instal6 el 3 de octubre de 1990 la Comision Nacional de
Seguros y Fianzas como nuevo 6rgano especializado de inspeccion y
vigilancia de las actividades de las instituciones de seguros y fianzas. El 3 de
diciembre se expidieron las nuevas reglas parala constitucion y operacion de
| as sociedades anénimas comisionistas’ .

Entre las medidas adoptadas para impulsar € mercado de valores, la
Comisién Nacional de Valores autorizd la prestacion de servicios de
calificacion a través de empresas especializadas en esa funcién, con
atribuciones para evaluar el grado de riesgo asociado con las emisiones de
Papel Comercia®. En mayo de 1990 inicié operaciones la primera empresa
calificadora de valores. En octubre la citada Comision establecio las
disposiciones de caracter gl;eneral relativas alas operaciones de ventas en corto
en & mercado accionario .

Politica Cambiaria

En la cuarta concertacién del PECE, suscrita €l 27 de mayo de 1990, las
autoridades acordaron disminuir en 20 por ciento el ritmo de deslizamiento del
peso respecto al délar. Con ello, el desliz pasd de un peso diario a 80 centavos
diarios en promedio. Este gjuste entré en vigor a partir del lunes 28 de mayo.
Ante las favorables condiciones observadas en el mercado de divisasy con la
intencién de propiciar una menor inflacion, en la quinta concertacion del
PECE (celebrada el 11 de noviembre de 1990 y con vigencia hasta el 31 de
diciembre de 1991) se determind una reduccion de 50 por ciento en el
deslizamiento del tipo de cambio. A partir del 12 de noviembre de 1990 el tipo
de cambio se ha depreciado 40 centavos diarios en promedio.

En virtud de estos agjustes, la depreciacion del peso en 1990 fue
sustancialmente inferior ala del afio anterior. El tipo de cambio controlado de
equilibrio registré una tasa de deslizamiento acumulado de 11.4 por ciento, a
pasar de un nivel de 2646 pesos por ddlar el 31 de diciembre de 1989 a2947.4

76
; Diario Oficial delaFederacion del 24 de agosto de 1990.
Diario Oficial delaFederacion del 29 de agosto de 1990.

78
Diario Oficial delaFederacion del 29 de agosto de 1990.

Diario Oficial de la Federacion del 3 de diciembre de 1990. Reglas a las que deberan sujetarse los
comisionistas a que se refiere el articulo 92 de la Ley de Instituciones de Crédito. Derogan las
publicadas en el Diario Oficial delaFederacion el 17 dejunio de 1988.

Circular delaCNV 10-133 del 12 de febrero de 1990; Circular de la CNV 10-118 Bis del 14 de febrero
de 1990.

Diario Oficial de la Federacion del 2 de octubre de 1990. Circular 10-139 de la Comisién Nacional de
Valores.
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pesos por ddblar a cierre de 1990. La variacion acumulada en €l afio del tipo
de cambio controlado de ventanilla a la venta fue 11.4 por ciento al aumentar
de 2,647 pesos por dblar a 2,949.4 pesos por doélar. Por Ultimo, el
deslizamiento acumulado del tipo de cambio libre bancario a la venta fue
menor que el de los otros, 9. 9 por ciento. Pasd de 2692 pesos por délar en
diciembre de 1989 a 2959.4 pesos por ddlar a final de 1990.

Evolucion delas Tasasde Inter és%2.

La gran flexibilidad de las tasas de interés permitid que éstas
respondieran con rapidez al entorno econdmico y a las expectativas del
publico. De esta forma, sus cambios facilitaron el gjuste entre la ofertay la
demanda de fondos prestables. En la primera parte del afio, su nivel reflgjé la
insuficiencia del ahorro financiero frente a una elevada demanda crediticia. La
considerable disminucion de las tasas de interés a partir del segundo trimestre
respondié al mejoramiento de las perspectivas econémicas internas y frente al
exterior y a la confianza del publico. Todo lo anterior repercutié en
importantes entradas de capital y en un aumento de la captacion de recursos
por el sistemafinanciero institucional. El costo del financiamiento bancario se
abatié como resultado de la disminucion de las tasas pasivas y de menores
margenes de intermediacién propiciados por una mayor competencia entre los
oferentes de recursos financieros.

Durante el primer trimestre de 1990 |as tasas de interés internas sufrieron
presiones continuas al alza. En parte, éstas se explican por la demanda del
sector publico de recursos internos. Ademéas de que lainflacion en el trimestre
enero-marzo fue relativamente elevada, también fue ata la demanda de
crédito del sector privado. Como resultado de lo anterior, a término del mes
de marzo las tasas pasivas lideres del sistema se situaron en un nivel promedio
de alrededor de 47 por ciento (46.6 por ciento los Cetes a 28 dias'y 47.2 por
ciento el CPP). Esto significé un incremento hasta de 7 puntos porcentual es
respecto de los niveles de diciembre de 1989. Con excepcion de enero las
tasas reales mensuales fueron positivas. El rendimiento real acumulado en el
trimestre fue de mas de 2 puntos. El diferencial real con el exterior (expresado
en pesos) acumulado en este lapso fue del orden de 5.6 puntos porcentual es.

82 Las tasas de interés nominales aqui consignadas estén expresadas en por ciento anual. En el caso de
valores del gobierno se refieren a tasas de colocacion primaria. Las tasas reales corresponden al
porcentaje acumulado en el periodo. La brecha entre el rendimiento de una inversiéon en pesos en
México y el rendimiento de unainversion en el exterior, traducida a pesos, esta dado por |a diferencia
entre latasa de Cetes a 28 diasy latasadel eurodélar multiplicada por el desliz cambiario. En el caso de
las tasas activas, se us6 la diferencia entre la tasa activa efectiva simple y tasa libor mas dos puntos
multiplicada por el desliz cambiario.
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TASASDE INTERESPASIVASY ACTIVAS
Rendimientosrealesacumulados

Por cientos
PERIODO RENDIMIENTO REAL DIFERENCIAL REAL EN PESOS
RESPECTO AL EXTERIOR "
CETES CPP TASA ™ CETES CPP TASA
28 DIAS ACTIVA 28DIAS ACTIVA
1989 ANO 29.9 29.4 39.4 237 233 310
1990 TRIMESTRE
| 22 23 39 5.6 5.7 6.8
1 4.0 4.9 6.3 44 54 6.3
1 26 30 43 30 35 46
v -0.6 0.3 14 24 33 42
ANO 84 10.9 16.9 154 17.9 219

¥ Diferenciaentrelatasarea en Méxicoy latasaexternamultiplicadapor el desliz del tipo de cambio deequilibrioy

deflacionadaconlatasadeinflacion domésticadel periodo.

? Tasaefectivasmple.

La tasa activa™ aument6 6.2 puntos porcentuales en el primer trimestre
acanzando un nivel de 53.9 por ciento en marzo. Sin embargo, el margen
financiero® se redujo de 7.6 puntos en diciembre a 6.7 puntos en marzo. El
costo real del crédito bancario fue negativo en enero, pero el acumulado en €l
trimestre fue de 3.9 por ciento. Si se compara la tasa activa rea interna
acumulada en el trimestre con la correspondiente del exterior traducida a
pesos, €l costo interno del crédito fue mayor en 6.8 puntos porcentual es.

Durante el segundo trimestre del afio meoré sustancialmente la
confianza del publico, 1o que indujo importantes entradas de capital. Esto
obedeci6 a varias razones: la gjecucion del acuerdo de reestructuracion sobre
la deuda publica externa, el anuncio de la desestatizacion de la banca maltiple
y la prolongacion del PECE. Por otra parte, los requerimientos de
financiamiento interno de los sectores publico y privado fueron menores que
en el trimestre anterior. Todo ello favorecié un descenso fuerte y generalizado
de las tasas de interés. Al cierre de junio las tasas de interés nominales de los
instrumentos mas representativos se redujeron respecto a las de marzo (14
puntos porcentuales la tasa de Cetes a 28 dias y 12 puntos porcentuales el
CPP). Los rendimientos de |os instrumentos citados se ubicaron en 32.4y 35.2
por ciento anual respectivamente.

3 Tasa Activa Efectiva Simple seglin encuesta realizada por el Banco de México, con base en una muestra
de empresas distribuidas en toda la Republica. Latasa efectiva considera la tasa nominal y otros costos
adicionales del crédito que reporte el usuario (cargos por apertura, renovacién o descuento, el pago
anticipado de intereses y la estructura de amortizacion del capital). La tasa efectiva que se consigna
corresponde a un promedio ponderado de las nuevas operaciones y condiciones del crédito reportadas

4 por las empresas encuestadas.

En esta seccion lareferencia al margen financiero se hace con respecto al CPP. Cabe sefialar que parala
determinacion de la tasa activa nominal 10s bancos consideran también como base de referencia la tasa
primaria de los Cetes a 28 dias.
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TASASDE INTERESNOMINALESPASIVASY

ACTIVAS
Promedio en por ciento anual

PERIODO CETES CPP TASA

28DIAS ACTIVA Y
1989 DICIEMBRE 40.6 401 47.7
1990 MARZO 46.6 472 53.9
JUNIO 324 352 40.7
SEPTIEMBRE 30.1 311 36.9
DICIEMBRE 26.0 29.2 35.0

Y Tasaactivasmple.

No obstante la fuerte baja en las tasas pasivas hominales, el rendimiento
real acumulado fue el doble del obtenido en el trimestre anterior. De hecho, en
abril se registro la tasa real mas elevada del afio. Los rendimientos reales
acumulados en este trimestre para los instrumentos mas representativos fueron
de entre 4 y 5 puntos porcentuales. Respecto al exterior se mantuvo un
diferencial favorable a la inversion en pesos (4.4 puntos porcentuales en
términos reales). El nivel de la tasa activa nominal en junio fue menor que €l
de marzo en 13.2 puntos porcentuales. Se situd en 40.7 por ciento al cierre de
junio, obteniéndose asi un margen financiero de 5.5 puntos. El costo real
acumulado del crédito entre abril y junio fue de 6.3 por ciento, que significd
un diferencial de 6.3 puntos respecto del costo del crédito externo convertido a
pesos.

Durante los meses de julio y agosto las tasas pasivas nominales
continuaron descendiendo. En general, latrayectoria de las tasas se explica por
la disminucién del ritmo de inflacién, las entradas de capital y el monto de
ingresos de divisas derivados de los mayores precios alcanzados por €l
petréleo araiz de la crisis del Golfo Pérsico. Sin embargo, en septiembre se
dié un incremento de alrededor de 1 punto porcentual en las tasas nominales
pasivas de interés con relacion a mes anterior. Entre julio y septiembre latasa
nominal de los Cetes a 28 dias disminuyd en 2.3 puntos porcentualesy la del
CPP en 4.1. Los rendimientos reales aunque positivos, se redujeron en este
periodo. El diferencial real con el exterior acumulado en este trimestre
continud siendo favorable alainversion en pesos, en 3.0 puntos porcentuales.
Al cierre de septiembre la tasa activa efectiva se gjusto a la baja para quedar
en un nivel de 36.9 por ciento, 3.8 puntos porcentual menos que en junio. El
margen financiero fue de 5.8 puntos porcentuales. El costo real acumulado del
crédito se redujo a 4.3 por ciento en el trimestre julio-septiembre. Con
respecto a costo del crédito externo, el diferencial real acumulado fue menor
que el delostrimestres anterioresy se ubicé en 4.6 puntos porcentuales.

Las tasas de interés volvieron a bajar en octubre y noviembre y
aumentaron ligeramente en diciembre. En este periodo € mercado financiero
reaccion0 favorablemente al anuncio de la negociacién de un acuerdo de libre
comercio con EU y Canaday ala reduccién en el ritmo de deslizamiento del
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peso frente al ddlar. EI mejoramiento de las expectivas y la situacién de
liquidez (debida al flujo de divisas por petréleo) favorecieron el descenso de
las tasas de interés y el alargamiento del plazo de vencimiento de la deuda
publica interna. Entre noviembre y diciembre el Gobierno Federal emitio
Cetes y Pagafes a 364 dias y Ajustabonos a 1820 dias. En diciembre la tasa
nominal de los Cetes a 28 dias habia descendido 4.1 puntos porcentualesy la
del CPP 1.9 puntos, respecto a septiembre. La caida mas pronunciada de la
tasa de Cetes fue reflejo de una desaceleracion en la colocacién de valores
gubernamentales entre el publico en el Ultimo tercio del afio. La mayor
inflacién observada en el trimestre causd que las tasas de interés reales
resultaran negativas en noviembre y diciembre. De octubre a diciembre el
rendimiento real acumulado de los Cetes a 28 dias fue de -0.6 por ciento en
tanto que el del CPP fue de 0.3 por ciento. En este trimestre el diferencial real
acumulado respeto al exterior fue de 2.4 puntos porcentuales. Por su parte la
tasa activa disminuyé 1.9 puntos porcentuales respecto a septiembre, para
quedar situada en diciembre en un nivel de 35 por ciento. El margen financiero
se mantuvo en 5.8 puntos porcentuales. El costo real acumulado del crédito
interno en el cuarto trimestre fue de 1.4 por ciento, el mas bajo del afio. Esto
implicé que el diferencial real acumulado respecto del costo del crédito
externo seredujeraa4.2 puntos porcentuales en el trimestre.

Al término de diciembre de 1990 el CPP se ubicd en 29.2 por ciento
(nivel no observado desde agosto de 1981) 10.9 puntos porcentuales menos
que en diciembre de 1989. La tasa nominal promedio de los Cetes a 28 dias
registré unareduccion ain mayor (14.6 puntos porcentuales) al quedar en 26.0
por ciento. Si bien los rendimientos reales acumulados fueron sustancialmente
menores que los obtenidos en el afio anterior, los ahorradores percibieron en
1990 rendimientos reales acumulados del orden de 10.9 por cientoen el CPPy
de 8.4 por ciento en los Cetes a 28 dias. Con relacion a exterior las
inversiones en pesos mantuvieron en todo momento diferenciales positivos en
términos reales. Para los usuarios del crédito bancario, el nivel nominal de la
tasa activa se redujo en el afio 12.7 puntos porcentuales. En términos reales, la
tasa activa acumulada disminuy6 de 39.4 por ciento en 1989 a 16.9 por ciento
en 1990. El margen financiero real acumulado en el afio también se redujo, a
pasar de 10.0 a 6.0 puntos porcentuales.

Agregados M onetarios®®

La evolucion de los agregados monetarios estuvo influida de manera
determinante por el entorno econémico observado en el transcurso del afio.
Este se caracterizd en los tres primeros meses por laincertidumbre producida
por los altos requerimientos financieros de los sectores publico y privado ya
comentados en este informe, y por un cambio sustancial en las expectativas
durante los meses siguientes. En €l primer periodo, la flexibilidad de |as tasas

5 . . : ’ ’
Las tasas de crecimiento anual que aqui se consignan se refiere al incremento porcentual respecto al
mismo periodo del afio anterior.
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de interés redundo en un nivel de estas o suficientemente elevado para lograr
un crecimiento real de los agregados monetarios. Posteriormente, los
desarrollos sefialados en la seccion anterior, incidieron en una mejoria de las
expectativas, la cua se reflej6 de manera muy positiva en los agregados
monetarios. Estos continuaron aumentando en términos reales en los Ultimos
trimestres del afio, alin cuando €l nivel de las tasas de interés se redujo
sensiblemente.

En el primer trimestre el agregado monetario amplio M4 creci6 aunatasa
real anual de 19.5 por ciento. Sin embargo, este significativo aumento fue
inferior a de 25.7 por ciento observado al cierre de 1989 y no fue suficiente
para poder atender la demanda crediticia de los sectores publico y privado.
Ello significo que las reservas internacionales disminuyeran. La incertidumbre
en este trimestre se reflej6 en una preferencia del publico por activos liquidos.
Los instrumentos bancarios de corto plazo aumentaron 25.5 por ciento anual
en términos reales, en tanto que los de largo plazo (bancarios y no bancarios)
lo hicieron en 16.9 por ciento. En el cuadro siguiente pueden apreciarse las
tasas de crecimiento real de los agregados monetariosM1 aM4.

AGREGADOSMONETARIOS
Tasas de crecimiento real anual

1989 1990
DICIEMBRE MARZO JUNIO SEPTIEMBRE DICIEMBRE
M1 17.1 14.0 20.6 13.2 26.6
M2 19.5 22.5 13.2 15.6 12.2
M3 24.7 17.8 14.3 119 82
M4 25.7 19.5 16.9 14.4 12.3

Después de marzo se inicié un cambio sustancial en la confianza del
publico. Entre las causas de este fendmeno sobresalen: la conclusion de la
renegociacion de la deuda externa, la disminucion de la tasa inflacionaria a
casi lamitad de la observada en el trimestre anterior, el aumento del superavit
primario del sector publico y el anuncio de la desestatizacion de la banca
Todo €llo propicié importantes entradas de capital e hizo posible que, al
tiempo que se reducia sustancialmente el nivel real de las tasas de interés, el
saldo real de M4 aumentara en junio 16.9 por ciento. La confianza del publico
también se reflej6 en una mayor preferencia por losinstrumentos de mas largo
plazo (los instrumentos de mayor plazo crecieron 21.8 por ciento real y los
bancarios de corto plazo 10.9).

Resulta oportuno comentar el considerable aumento de M1 (20.6 por
ciento real al cierre de junio), lo cual podria, erréneamente, interpretarse como
una politica monetaria expansionista, si no se ubica en el contexto en el cual
ocurrié dicho aumento. En primer lugar, debe mencionarse que la expansion
de M1 se presentd al mismo tiempo que la base monetaria disminuia
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notablemente y que se producia una importante acumulacion de reservas
internacionales. En un esguema de tipo de cambio preestablecido, y de tasas
de interés flexibles, esta situacion es indicativa, mas gue de un aumento de la
oferta monetaria, de un incremento de la demanda’ . Por otra parte, debe
hacerse notar que el aumento de M1 se di6 sdlo en uno de sus componentes,
las cuentas de cheques. En efecto, en tanto que éstas crecieron 38.9 por ciento
en términos reales, los billetes s6lo aumentaron 7.5 por ciento. Los cambios
tecnolégicos en el sistema financiero implican cambios en las variables
relevantes para el analisis monetario. En México, la aparicién de las Cuentas
Maestras ha significado que los pagos y transacciones no sélo selleven a cabo
con los medios de pago tradicionales (billetes y cheques), sino ademas con las
chequeras de |as Cuentas Maestras. En estas condiciones, el agregado M1, tal
como se ha definido hasta la fecha, omite un medio de pago de gran
importancia actualmente. Esto sugiere la necesidad de incluir este componente
en la definicién de M1. Sin embargo, debe sefialarse que, en razén de sus
necesidades de liquidez y de regulacion de sus rendimientos, los bancos
invierten en cuentas de cheques parte de |os fondos que reciben de las Cuentas
Maestras. En consecuencia, la simple adicion de aquellas aM1 implicaria una
duplicacién. En el cuadro siguiente se estim6 el crecimiento de la Cuenta
Maestra (columna 4) neta de la inversion de ésta en cuenta de cheques. Este
concepto se sumd a la cuenta de cheques tradicional y a M1, para obtener la
cuenta de chegues neta global (columnab) y el agregado M1 Bis (columna 6).

86
Este punto fue discutido ampliamente en la seccion 111, Politica Monetariay Mercados Financieros.
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M1, CUENTA MAESTRA Y M1BIS
Tasasde crecimiento real anual

AGREGADO MONETARIO M1 AGREGADO MONETARIOP M1 BIS
PERIODO ~ BILLETES  CUENTA ML CUENTA CUENTA MLBIS
Y DE MAESTRA DE
MONEDAS CHEQUES NETA ¥ CHEQUES
MAS
CUENTA
MAESTRA
NETA
m+@ @+ O+
@ @ ® @ ©) ©)
1990
MARZO 81 223 140 -105 -18 08
JUNIO 75 389 206 -108 26 39
SEPTIEMBRE 32 263 132 -101 02 10
DICIEMBRE 53 556 266 192 55 54

¥ Excluyelainversion quelosbancoshacen delosfondos delaCuentaMaestraen cuentas de cheques.

Noétese la diferencia entre el crecimiento real de M1y el de M1Bis. Este
ultimé agregado s6lo aumentd 3.9 por ciento real en junio, respecto al mismo
mes del afio anterior (comparado con 20.6 por ciento en el caso de M1).

Durante el tercer trimestre del afio, la permanencia de un nivel real
positivo de las tasas de interés y el avance logrado en la recuperacién de la
confianzaincidieron en un aumento del saldo real de M4. Sin embargo, en este
trimestre e flujo de intereses recibido por los ahorradores fue
considerablemente menor que en los anteriores, por 1o que el componente de
reinversion de intereses contribuyd en menor medida al aumento de M4. Al
cierre de septiembre, la tasa de crecimiento real anual de M4 fue ligeramente
menor que la de junio, pero aln importante, con un nivel de 14.4 por ciento.
En este trimestre continué aumentando la preferencia del publico por
instrumentos de largo plazo (bancarios y no bancarios), los cuales crecieron a
una tasa real anual de 24.4 por ciento. Por su parte, el medio circulante M1,
registré un incremento real de 13.2 por ciento.

En el dltimo trimestre el nivel normal de las tasas de interés fue el mas
bajo del afio. Ademés, el aumento de la inflacion en este periodo causé que
las tasas de interés reales acumuladas en el trimestre también fueran las mas
bajas del afio. Sin embargo, el publico contempld ésto como un fenébmeno
pasajero. El clima de confianza, reforzado por |os resultados favorables de las
finanzas publicas asi como por el mayor dinamismo de la economia, redundo
en un importante crecimiento real del ahorro financiero. El agregado
monetario M4 cerr6 diciembre con una tasa de crecimiento real de 12.3 por
ciento. Como proporcion del PIB, M4 alcanzd a cierre de 1990 su valor
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histérico més alto (44.1 por ciento). El medio circulante (M1), registré una
nueva aceleracién en el Ultimo trimestre del afio. Su tasa de crecimiento real al
cierre de diciembre (26.6 por ciento) fue mas de dos veces la observada en el
trimestre anterior. Este incremento fue principalmente causado por un
cuantioso aumento de la cuenta de cheques, la cual cerré el afio con una tasa
de crecimiento real de 55.6 por ciento. Dicho aumento se debi6 a que algunos
bancos consideraron conveniente efectuar una sustitucion de Cuentas Maestras
por cuentas de cheques. De esta forma, cancelaron un monto importante de
aguellas y en su lugar abrieron cuentas de cheques con un ato rendimiento
para sus clientes. Al cierre del afio el agregado monetario M 1Bis, mostré una
tasa de crecimiento real de 5.4 por ciento. Esta tasa fue slo 1.5 puntos mayor
que ladel crecimiento real del PIB (3.9 por ciento). Como proporcién del PIB,
M1 alcanzé un nivel de 7.7 por ciento, muy inferior al promedio observado en
|os afios sesenta (11.6 por ciento).

Base Monetaria

Medida por el lado de las fuentes, la evolucién de la base monetaria en
1990 reflejé una politica crediticia moderada por parte del Banco Central y la
ocurrencia de cambios importantes en las expectativas del puablico. El
resultado fue una disminucion de las reservas internacionales en la primera
parte del afio y unaimportante recuperacion a partir del segundo trimestre. Por
el lado de los usos de la base, el componente méas dinamico fue el de los
billetes y monedas en poder del publico. Como era de esperarse cuando se
reduce drasticamente el ritmo de aumento de los precios, los billetes y
monedas registraron una tasa de crecimiento mayor que el de la actividad
econdémica.

Durante el primer trimestre del afio el saldo nominal de la base monetaria
se redujo 2,323.1 miles de millones de pesos, como consecuencia de una
disminucién de 5,137.9 miles de millones de pesos de la reserva internacional
bruta®’ y de un aumento de 2,814.8 del financiamiento interno neto’e, Respecto
a mismo periodo del afio anterior, el saldo real del financiamiento interno se
redujo 4.2 por ciento y el de la base monetaria 19.8 por ciento. En cuanto alos
usos de la base monetaria, en marzo se observé un aumento de 8.1 por ciento
en el saldo real de hilletes y monedas en poder del publico, respecto al mismo
mes del afio anterior y una disminucion del saldo real de la caja y los
depdsitos de labancaen el Banco de México de 58.5 por ciento.

En el segundo trimestre del afio, hubo un importante incremento de la
reserva internacional, equivalente a 6,471.2 miles de millones de pesos. Esta

! Las variaciones aqui consignadas se refieren a las variaciones de los saldos nominales de las reservas

internacionales brutas expresadas en pesos y, por tanto, incluyen el efecto sobre estos saldos de las
modificaciones del tipo de cambio.
El financiamiento interno neto que aqui se reporta difiere del crédito interno neto del Banco de México
consignado alaseccién I11, Politica Monetriay Mercados Financierosy en laV1l, Comentarios Finales.
En esas secciones dicho crédito se estimé con base en las reservas internacional es netas, en tanto que en
este anexo se hace referencia alas reservas internacional es brutas.
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entrada de divisas fue compensada en su mayor parte por una disminucién del
financiamiento interno neto del Banco de México (5,631.8 miles de millones
de pesos), principalmente a través de ventas de valores del gobierno en el
mercado abierto. A tasa anual, la base monetaria se redujo 4.1 por ciento (la
reservainternacional aumenté 16.3 por ciento y el financiamiento interno neto
se contrgjo 64.2 por ciento). En este periodo los billetes y monedas crecieron a
una tasa real anual de 7.5 por ciento, ritmo ligeramente menor que el del
trimestre anterior. Por su parte, la caja 'y depdsitos de la banca disminuyeron
34.3 por ciento en términos reales.

Durante el tercer trimestre continu6 la acumulacion de las reservas
internacionales, en 3,738.9 miles de millones de pesos. Esta fue compensada
casi en su totalidad por una disminucion del financiamiento interno neto del
Banco de México. En septiembre el crecimiento real de la base monetaria
respecto al mismo mes del afio anterior fue de 4.6 por ciento. En los usos de la
base monetaria se observo un crecimiento real de los billetes y monedas en
poder del publico de 3.2 por ciento. Por su parte, la caja'y depdsitos de la
banca aumentaron 10.7 por ciento en términos reales.

En el dltimo trimestre del afio, la base monetaria crecié en términos
reales a una tasa de 4.4 por ciento, similar a la del trimestre anterior. Esta
modesta tasa reflejé el gran esfuerzo de "esterilizacién" realizado por las
autoridades monetarias. Aunque la reserva internacional aumentd en el afio
por el equivalente a 12,144.6 miles de millones de pesos, el financiamiento
interno neto del Banco Central se redujo en 3,970.2 miles de millones de
pesos, 0 sea una disminucion real de 86.1 por ciento. Los usos de la base
monetaria reflejaron la demanda del publico por billetes y monedas, cuyo
aumento real fue de 5.3 por ciento. La caja y depdsitos de la banca en el
Banco de México aumentaron 1.1 por ciento en términos reales.

Al cierre del afio el saldo de la base monetaria represent6 el 4.7 por
ciento del PIB, relacion ligeramente mayor a la observada en 1989 (4.4 por
ciento). Sin embargo, debe hacerse notar que en saldos promedio el coeficiente
de base monetaria a PIB en 1990 (3.4 por ciento) fue el méas bajo de los
Ultimos afios. En el periodo 1981-85 este coeficiente tuvo un valor promedio
de 8.6 por ciento y de 4.6 en el periodo de 1986-89.
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Anexo 6

ACTIVIDAD DE LASBANCASCOMERCIALY DE DESARROLLO

Al igual que en el afio previo, durante 1990 la captacion integral y el
financiamiento de la banca a sector privado registraron incrementos reales
importantes. Se consolidé asi la respuesta de la banca a los cambios
introducidos desde 1988 como parte del proceso de desregulacion vy
modernizacion financiera

Entre diciembre de 1989 y diciembre de 1990, la participacién en el
agregado M4 del saldo de la captacion de la banca a través de sus propios
pasivos crecid de 54.5 a 57.5 por ciento. Esta variacion se explica por el
incremento de los pagares con rendimiento liquidable al vencimiento, cuya
importancia relativa en dicho agregado pasé de 27.2 a 35.4 por ciento en €l
mismo periodo. En contraste, |as aceptaciones bancarias, que en diciembre de
1989 representaban el 13.4 por ciento del agregado M4, registraron una
participacion de solo 3.1 por ciento en diciembre de 1990. La llamada
captacion bancaria integral (que incluye la captacion tradicional, la realizada
por cuenta de terceros, y las operaciones de reporto de valores
gubernamentales) pasd de 72.6 por ciento del saldo de M4 en diciembre de
1989 a 74.5 por ciento en el Ultimo mes de 1990. La tasa de crecimiento real
de la captacion integral (sin piramidacion) fue de 15.3 por ciento en ese
mismo lapso.

En el siguiente apartado se analizala evolucion de los pasivos directos de
la banca los cuales incluyen, ademés de la captacion propia, |as obligaciones
diversas, € capital, y los pasivos externos. Posteriormente se comenta €l
comportamiento de la captacion integral de la banca que comprende, ademas
de sus pasivos directos, los derivados de las operaciones de la banca con
fideicomisos, fondos de inversion y los reportos.

Pasivos Bancarios Dir ectos®®

De diciembre de 1989 a diciembre de 1990 |l os pasivos directos totales de
las bancas comercial y de desarrollo aumentaron 63.5 billones de pesos, |o que

9 ! . )
Excluye operaciones entre la banca comercial y la banca de desarrollo, otros conceptos de pasivo,
reservas de capital y resultados.
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significé una disminucién de 2.1 por ciento en el saldo real. El incremento
nominal mencionado se debié principalmente a los pasivos internos. Estos
crecieron en 54.7 billones de pesos, en tanto que los externos o hicieron en
8.8 hillones. Por otra parte, la captacion propia90 de la banca aument6 59.1
billones de pesos, 10 que implicé un incremento real de 18.2 por ciento en
relacién con el saldo de diciembre de 1989. El crecimiento nominal de la
captacion propia se explica en buena medida por €l pronunciado aumento
(49.3 hillones) que tuvieron los pagarés con rendimiento liquidable al
vencimiento. Al igual que en 1989, las aceptaciones bancarias continuaron
perdiendo participacion en la captacion propia de la banca. El capital y los
pasivos de la banca distintos de la captacion tuvieron un incremento de 4.4
billones de pesos.

Captacion Integral®t

De acuerdo con el nuevo esquema de captacion previsto en la Circular-
Telefax 15/90 del Banco de México, las operaciones que las sociedades
nacionales de crédito realizan con el publico ahorrador deben ser
documentadas como captacién propia, reportos, o banca de inversion. A cada
uno de estos tipos de inversion corresponde una amplia gama de instrumentos
(ala vista, a plazo, bancarios y gubernamentales) que se ofrecen en forma
directa o0 a través de fideicomisos abiertos y cerrados. Tales instrumentos
conforman una parte importante del agregado M4. Sin embargo, toda vez que
los instrumentos bancarios pueden estar presentes en cualquiera de las tres
modalidades de inversion descritas, se origina una piramidacién que debe
eliminarse para evitar una doble contabilidad de operaciones entre los
intermediarios descritos.

El flujo de la captacion integral en 1990 fue de 73.2 billones de pesos,
monto que significé un aumento real de 15.3 por ciento respecto del saldo
existente al cierre de 1989. Ello se debid principalmente al crecimiento real
del saldo de la captacién propia, que fue de 18.2 por ciento. El mayor
crecimiento real de la captacion propia en relacion alaintegral se debe a que
algunas operaciones de banca de inversion, principalmente Cuentas Maestras,
fueron sustituidas por instrumentos de captacion propia.

Incluye pasivos monetarios, instrumentos de ahorro y aceptaciones bancarias.

Lainformacion que se presenta de captacion integral no es directamente comparable con la del Informe

de 1989, debido a que el afio actual se efectuaron cambios metodolégicos y de cifras. El concepto de
banca de inversién que ahora se reporta corresponde a un concepto neto de operaciones con la propia
bancay con otros intemediarios financieros no bancarios. Asi, Gnicamente incluye los recursos resibidos
del publico ahorrador.
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CAPTACION INTEGRAL DE RECURSOSDEL PUBLICO POR
LASBANCASCOMERCIAL Y DE DESARROLLOY
Saldos en miles de millones de pesos

1990
CONCEPTOS DIC. 89 MAR. JUN. SEP. DIC.
CAPTACION INTEGRAL DE
RECURSOSDEL PUBLICO 146,844.1 160,758.2 178,531.4 193,828.1 219,994.3
Banca Comercial 140,064.8 152,776.1 169,636.2 185,705.4  210,368.2
Captacion propia 100,940.3 102,265.2 113,957.2 127,133.3  157,505.6
Bancadeinversion neta®’ 39,124.5 50,510.9 55,679.0 58,572.1 52,862.6
Bancade Desarrollo 6,779.3 7,982.1 8,895.1 8,122.8 9,626.1
Captacion propia 9,285.8 9,769.6 10,204.1 10,542.9 11,7725
Menos: Inversién de 2,506.5 1,787.5 1,309.0 2,420.1 2,146.4

fondos y fideicomisos
delabancacomercial
eninstrumentos dela
bancade desarrollo

T Incluye Ta captacion de recursos del publico a través de la colocacion directa de instrumentos bancarios, y de

operaciones con fidei comisos, fondos deinversién y operaciones de reporto.

Excluye |as operaciones de banca de inversion con instrumentos de la propia banca comercia. Incluye operaciones

con fideicomisos, fondosdeinversiény operacionesdereporto.

FUENTE : Banco deMéxico. Lascifrasrelativasalas operaciones de bancadeinversién realizadas por labancacomercia
provienen deinformacion proporcionada por dichasinstituciones ala Subgerenciade Informacion Financiera
de Corto Plazo. Lascifras de captacion propiase obtuvieron delos estados anal iticos delos bancos eincluyen
lacaptacion através de las agencias de labancacomercia en €l exterior.

2/

Financiamiento

Durante 1990 el flujo nominal de financiamiento total otorgado por la
bancas comercial y de desarrollo fue de 70.4 billones de pesos. De este monto,
el 98.1 por ciento se canaliz6 internamente. El sector privado recibié recursos
adicionales por 53.9 billones de pesos, lo que significd un aumento real de
20.2 por ciento en el saldo del financiamiento otorgado a dicho sector. Por su
parte, el financiamiento canalizado al sector publico no financiero crecié 7.6
billones de pesos, |o que implicd una reduccion real de 17.4 por ciento en €l
saldo correspondiente. Dicha disminucién real se explica por una caida del
crédito (24.9 por ciento) que compenso el aumento en la cartera de valores
(1.4 por ciento). La contraccién del crédito al sector publico no financiero se
debié a su menor déficit. Sin embargo, también fue reflejo de que se
desincorporaron del balance de la banca de desarrollo créditos otorgados con
recursos externos intermediados por ésta por cuenta del Gobierno Federal.

Los saldos del crédito asignado a diversas actividades productivas
mostraron crecimientos reales importantes. Destacan los canalizados a la
construccién, vivienda de interés social, agricultura, comercio, servicios y
algunas ramas de laindustria de la transformaci 6n.

El crédito otorgado alaindustria de la construccién se increment6 en 4.8
billones de pesos durante 1990. En términos reales ello representd un aumento
de 85.9 por ciento respecto al saldo de diciembre de 1989. El saldo del crédito
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alavivienda de interés social aument6 3.8 billones de pesos (10.8 por ciento
en términos reales). Los apoyos adicionales al sector agropecuario fueron de
6.5 hillones de pesos, monto que significé un crecimiento real de 10.7 por
ciento en relacion con el saldo de diciembre de 1989. La demanda por este
tipo de créditos se debid principalmente a las buenas condiciones climaticas
que privaron en la segunda parte del afio y que alentaron tanto la actividad
agricola como la ganadera. Las dos actividades de la industria de la
transformacién que mostraron mayor dinamismo en lo que toca a sus
requerimientos de crédito fueron la fabricacién de productos de minerales no
metédlicos y la maguinaria y articulos eléctricos. Sus saldos de crédito
mostraron incrementos reales de 10.1 y 27.9 por ciento respectivamente,
medidos de diciembre a diciembre.

El comercio fue otra de las actividades que mostré un gran dinamismo.
Se le canalizaron créditos adicionales por 9.7 billones de pesos. De diciembre
de 1989 a diciembre de 1990 el saldo del crédito otorgado al sector mostré
una expansion real de 11.7 por ciento. Casi todas las actividades que
conforman al sector servicios registraron incrementos reales en el saldo de sus
obligaciones con labanca. No obstante, destaca el flujo de crédito a consumo.
En el lapso de referencia, €l saldo real del crédito al consumo aument6 42.1
por ciento. El saldo del financiamiento otorgado a la actividad de servicios de
esparcimiento mostré un incremento real de 71.1 por ciento, medido de
diciembre adiciembre.

La suma de la cartera vencida de la banca comercial y de la banca de
desarrollo tuvo un crecimiento considerable durante el afio. Del incremento
neto de 1.8 billones de pesos, 2.3 hillones correspondieron a la banca
comercial, mientras que la banca de desarrollo disminuyd su cartera vencida
en 0.5 billones de pesos. El saldo al mes de diciembre de 1990 fue de 8.1
billones de pesos, mientras que en diciembre anterior habia sido de 6.2
billones. No obstante, larelacion entre la carteravenciday €l crédito total para
el conjunto de la banca permaneci6 practicamente inalterada en ese periodo.

En el caso de la banca comercial la cartera vencida se increment6 en el
sector comercio, €l sector agropecuario, €l consumo, y en las industrias
manufactureray de la construccion.

Por lo que respecta a la banca de desarrollo, aunque el total de la cartera
vencida sblo disminuyd ligeramente, se observaron algunos cambios en la
composicion por ramas de actividad. Destaca la disminucion registrada en la
cartera vencida de laindustria minera por 1.6 billones de pesos. Por otra parte,
en el sector agropecuario se observd un incremento de 1.1 billones de pesos.
Este crecimiento se debid principaimente a efecto desfavorable de las
superficies siniestradas en el ciclo primavera-verano de 1989 y al impacto de
|os baj os precios que privaron para algunos cultivos agricolas.
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Actividad dela Banca Comercial

Pasivos Bancarios Directos

En 1990 los pasivos directos totales de la banca comercia® registraron
un incremento nominal de 72.6 billones de pesos, del cual el 79.8 por ciento
correspondié a los pasivos internos. Dentro de estos Ultimos, la captacion
propia tuvo un flujo nominal de 56.6 billones de pesos. Ello fue reflejo de
aumentos en los pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento (48.9
billones), y en las cuentas de cheques (12.5 billones), mismos que
compensaron ampliamente la disminucién de 16.3 billones de pesos en las
aceptaciones bancarias. El resto de los pasivos internos se incrementé en 6.8
billones de pesos.

El saldo total de los pasivos directos mostré un crecimiento real de 16.9
por ciento entre diciembre de 1989 y diciembre de 1990. Dicha variacién
obedeci6 tanto al aumento de los pasivos externos (30.6 por ciento) como al
delosinternos (13.8 por ciento).

Captacion Integral

El incremento real del saldo de la captacién integral en 1990 fue de 15.6
por ciento. Del flujo nominal de los recursos captados (70.3 billones), 56.6
billones de pesos correspondieron a la captacion propia, y 13.7 billones de
pesos a la banca de inversion neta. El importante crecimiento de la captacién
propia permitié atender con facilidad los requerimientos crediticios del sector
productivo.

Financiamiento

El saldo real del financiamiento de la banca comercial a los sectores
publico y privado no financieros, a cierre de 1990, fue superior en 16.7 por
ciento al del cierre del afio anterior. Dicho incremento estuvo determinado por
el financiamiento al sector privado; en tanto que éste absorbié 53.3 billones de
pesos, sélo 11 billones de pesos fueron canalizados al sector publico. Cabe
indicar que este Ultimo resultado incorpora el efecto de la reestructuracion de
la deuda del sector publico con los bancos comerciales del pais. Mediante esta
reestructuracién el sector publico obtuvo quitas por 762 millones de délares
en 1990. Asimismo, el Gobierno Federal otorgd un mandato mediante el cual
se desincorporaron, tanto de los activos como de los pasivos de la banca
multiple, 493 millones de délares (de los cuales 155 millones se incluyeron en

92 . ) : )
Excluidas las reservas de capital, |os resultados, |0s otros conceptos de pasivo y las operaciones llevadas
acabo entre la propia banca comercial. Incluye transacciones con el resto de la banca.
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las quitas referidas). A precios constantes, de diciembre a diciembre, el saldo
del financiamiento al sector publico disminuy6 3.5 por ciento, mientras que €l
otorgado al sector privado creci6 27.5 por ciento.

Actividad dela Banca de Desarrollo

Al cierre de 1990, el saldo real de los pasivos directos totales de la banca
de desarrollo®® se redujo 28.4 por ciento respecto del mismo mes del afio
anterior. La contraccion nominal fue de 6.8 billones de pesos, de la cual 8.9
billones correspondieron a los pasivos externos. Por su parte, los pasivos
internos seincrementaron en 2 billones.

La disminucién de los pasivos externos se explica por la
desincorporacion de 12,132 millones de ddlares (35.7 billones de pesos) del
balance de labanca’. Este monto fue subrogado por la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, constituyéndose ésta en deudor directo ante los bancos del
extranjero. En contrapartida, adeudos por un monto similar del Gobierno
Federal con la banca de desarrollo fueron dados de baja. La disminucién de
los pasivos de la banca de desarrollo con el exterior fue parcialmente
compensada por la entrada de 3,260 millones de dolares (9.4 billones de
pesos) para la constitucion de las garantias para los bonos nuevos con que se
sustituy6 a la deuda externa existente hasta ese momento. Ademas, se registré
el ingreso de otros préstamos del exterior.

A diciembre de 1990, el saldo real de la captacion propia de la banca de
desarrollo se contrajo 2.4 por ciento en relacion a diciembre de 1989. Sin
embargo, su composicién tuvo algunos cambios en relacién a afio anterior.
Asi, mientras que el saldo de los bonos bancarios aument6 2.8 billones de
pesos, €l de las aceptaciones disminuyé en 1.6 billones de pesos.

El saldo nominal del financiamiento (crédito y valores) otorgado por la
banca de desarrollo a los sectores publico y privado se redujo en 2.9 billones
de pesos de diciembre de 1989 a diciembre de 1990. En términos reales, €llo
significé una disminucion de 26.1 por ciento, explicada por una caida de 25.6
por ciento en el saldo del crédito. La contraccién mas importante se registré
en el crédito al Gobierno Federal (26.8 por ciento), debida a referido
mecanismo de desincorporacion y subrogacion. Cabe destacar que €l crédito
otorgado por la banca de desarrollo ala banca comercial crecié 7.1 billones de
pesos. De este monto, 2.5 billones se explican por la fusion de Fomex con €l
Banco Nacional de Comercio Exterior. Esto Gltimo implicé que los adeudos
gue la banca comercial mantenia con dicho Fondo se incorporaran a los
activos de Bancomext.

93
Excluidas las reservas de capital, los resultados, |os otros conceptos de pasivo y las operaciones entre la
propiabancade desarrollo. Incluye transacciones con el resto de labanca.
Esta desincorporacion afecté tanto el activo (crédito al Gobierno Federal) como el pasivo (créditos del
exterior) delabancade desarrollo.
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Como parte del convenio de saneamiento financiero del Banco Nacional
Pesquero y Portuario S.N.C., con fecha valor 2 de julio de 1990, el Gobierno
Federal absorbi6 los pasivos del banco (1.5 billones de pesos). Se otorg6 al
Fondo de Financiamientos al Sector Pablico el finiquito de esta operacion.
Asimismo, la Secretaria de Hacienday Crédito PUblico determind transferir al
Fondo de Garantia y Fomento para las Actividades Pesqueras la cartera de
Banpesca con posibilidades de recuperacién. Ello, en calidad de aportacion
patrimonial por cuentay orden del Gobierno Federal.
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Anexo7

INTERMEDIARIOSFINANCIEROSNO BANCARIOS

Evolucion del Mercado de Valores

El saldo total de valores bursdtiles en circulacion crecid a una tasa de
21.5 por ciento en términos reales, entre diciembre de 1989 y diciembre de
1990. El saldo de estos titulos que se cotizaron en el mercado de valores
ascendio a 336.6 billones de pesos al final de 1990. El valor de las operaciones
bursétiles durante el afio fue de 2,245.9 billones de pesos, importe superior en
1,075.7 billones de pesos a negociado durante el afio anterior.

La evolucion del mercado estuvo determinada en buena medida por el
comportamiento de los instrumentos emitidos por el Gobierno Federal, tales
como Cetes, Bondesy Ajustabonos. EI monto neto y la estructura de plazos de
los titulos de deuda publica colocados durante 1990 fueron reflejo de diversos
factores. Entre éstos destacan la favorable situacion de las finanzas publicas,
la politica de financiar el déficit en el mercado y la politica de deuda publica
interna que buscod el alargamiento del plazo de maduracién de los valores
gubernamentales. Al cierre de 1990 e saldo de la deuda documentada
mediante instrumentos con plazo de un mes solamente representé el 13.8 por
ciento del saldo total, mientras que en diciembre de 1989 la citada
participacion fue de 42.1 por ciento.

El comportamiento del mercado accionario en 1990 se explica
principalmente por lamejoria de las expectativas del sector privado propiciada
por la evolucion de la economia, por diversas medidas de politica interna y
por acontecimientos de origen externo. En enero de 1990 entraron en vigor
importantes reformas a las Leyes del Mercado de Valores 'y de Sociedades de
Inversion; en febrero se formalizo la reestructuracion de una parte importante
de la deuda publica externa; y en junio se modifico la Constitucién Politica
para permitir la propiedad privada mayoritaria de instituciones de crédito
comerciales, restableciendo asi el régimen mixto en la prestacion de servicios
bancarios. Tales medidas, en conjuncién con la recuperacién de la actividad
econdmica, alentaron las transacciones con valores de renta variable. Estas
totalizaron 54.6 billones de pesos durante 1990, correspondiendo a un
incremento real de 17.4 por ciento en relacién al total de operaciones del
mercado accionario en 1989. La inversion extranjera, mediante la adquisicién
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de acciones en fideicomiso neutro, alcanzé un saldo en 1990 de 614 millones
de dolares. Ademas se reanudaron las operaciones de arbitragje internacional
con algunostitul os selectos.

Durante los dltimos 5 meses de 1990 los indicadores bursatiles fueron
afectados desfavorablemente por el conflicto en el Oriente Medio. Asi, €l
Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores registré un
avance, en términos reales de 15.5 por ciento entre diciembre de 1989 y el
Ultimo mes de 1990. En el lapso enero-julio el incremento real promedio habia
sido de 35.7 por ciento.

En lo que respecta a la cotizacién de nuevos valores, cabe mencionar que
en enero de 1990 PEMEX comenzé a realizar emisiones de papel comercial
con cupones (petropagarés). La colocacién inicial de petropagarés fue de 400
mil millones de pesos (50 mil millones a 196 dias de plazo, 175 mil millones a
280 diasy 175 mil millones a 337 dias de plazo). Por otra parte, en febrero se
colocaron por primera vez bonos de prenda por un total de 1,250 millones de
pesos. Estos bonos son instrumentos de intermediacién financiera expedidos
por los amacenes generales de depdsito como contrapartida al
almacenamiento, guarda y conservacion de bienes o mercancias. Ademas, a
partir de noviembre, el mercado de valores de renta fija conté con una gama
mas amplia de posibilidades de inversion. Por primera vez se emitieron Cetes
a 364 dias y ajustabonos a cinco afios. La nueva modalidad del Cete convirtid
a este instrumento en el de mayor plazo entre los de rendimiento fijo.
Finalmente, en diciembre se realizé la primera colocacién de Pagafes con un
afio de plazo.
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MERCADO DE VALORES
Miles de millones de pesos”

Saldos a final de: Operacion bursétil durante :
CONCEPTO 1988 1989 1990 1988 1989 1990
TOTAL 137,077.1 213,367.4 336.620.5 965,608.0 1,170,197.6 2,245,945.6
VALORES DE RENTA
VARIABLE ¥ 31,977.8 60,514.0 96,472.1 17,545.3 35,778.8 54,600.7
VALORES DE RENTA FIJA
DE CORTO PLAZO %/ 99,865.1 104,679.8 167,620.4 936,150.0 1,077,059.0 2,100,031.6
Cetes 41,993.9 53,973.1 72,001.0 836,460.7 997,885.5 1,969,658.3
Bondes ¥ 17,559.2 16,502.5 19,102.3 8,572.0 16,024.7 24,2430
Pagafes 2,289.3 577.3 1,529.6 16,271.2 11,242.3 5,298.7
Tesobonos - 198.1 1,202.3 - 36.6 3,344.6
Aceptaciones bancarias 35,225.5 28,794.1 7,802.8 6,677.1 16,427.1 69.2
Pagaré bancario bursétil 40.7 - 59,173.1 44,781.5 2,409.7 8,671.4
Papel comercial */ 694.6 4,629.2 6,809.3 23,3875 33,033.1 88,746.4
Papel comercial extra
bursétil ¥ 2,061.9 55 - - - -
VALORES DE LARGO PLAZO 5,234.2 48,173.6 72,528.0 11,912.7 57,359.8 91,3133
Bondes 2,626.5 39,174.1 45,410.8 2,037.6 48,243.4 57,6315
Ajustabonos - 3,225.1 14,3111 - 172.1 12,986.0
Petrobonos 1,257.1 866.6 8433 7,677.0 3,784.0 2,410.9
Bib 82.5 48.5 33.0 62.0 4.4 19.3
Bonos de renovacion
urbana 17.5 19.2 22.1 3.3 0.6 8.7
Bonos bancarios” 80.8 2,112.2 6,940.1 - 1,359.1 11,199.8
Obligaciones 1,127.4 2,553.4 4,786.1 2,054.1 3,578.3 6,769.0
Certificados de parti-
cipacién inmobiliaria 42.4 1745 1815 78.7 2179 288.1

1
2/
3/

El saldo de las acciones no incluye a las sociedades de inversion.
Valores con vencimiento hasta de un afio.

Bondes con 364 dias de plazo.

Incluye papel comercia avalado por la banca.

Informacién proporcionada por un grupo de casas de bolsa.
Bondes con 532y 728 dias de plazo.

Incluye la operacién con bonos de prenda.

P/ Preliminar

FUENTE : Bolsa Mexicana de Valores, SA. de C.V. y Banco de México.

4
5/
6/
7

El saldo total de los valores bancarios registré una tasa de crecimiento
real de 85.2 por ciento entre diciembre de 1989 y diciembre de 1990. Entre
estos merecen especial mencidn los Certificados de Aportacion Patrimonial
(CAP) de la banca, los cuales llegaron a significar el 39.5 por ciento de las
acciones industriales, comerciales y de servicios negociadas durante 1990 (con
exclusién de los valores de | as sociedades de inversion). Esta circunstanciafue
aprovechada para emitir en febrero, por primeravez, 53.2 millones de CAP del
Banco Mexicano Somex y al mes siguiente 172 mil CAP del Multibanco
Mercantil de México. Asimismo el pagaré bancario bursatil (pagaré con
rendimiento liquidable a vencimiento que puede negociarse en bolsa) se
destacé por el incremento de 59.2 billones de pesos en su circulacion, a
expensas de | as aceptaciones bancarias. Cabe sefialar que casi latotalidad de la
emision de pagarés bancarios bursatiles fue colocada en forma privada.
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Se resefia a continuacion e comportamiento de los principales
instrumentos del mercado.

Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes)

Al cierre de 1990 el saldo de Cetes en circulacion llegd a 72 billones de
pesos, correspondiendo ello a un incremento real de 2.7 por ciento en relacién
a mismo mes del afio anterior. Es posible distinguir dos subperiodos en €l
comportamiento de este instrumento en 1990. El primero cubrié €l primer
trimestre y el segundo abarcé el resto del afio. En el periodo enero-marzo se
realiz6 una emision neta de 18.1 billones de pesos para satisfacer la demanda
de instrumentos de ahorro liquidos por parte del publico y para atender los
requerimientos financieros del Gobierno Federal. En relacién a esto Ultimo
cabe mencionar que en marzo se emitieron 2 billones de pesos de Cetes, que
en buena medida se destinaron a liquidar aceptaciones bancarias emitidas por
Nacional Financieray Banco de Crédito Rural.

A partir de marzo se desaceler6 la colocacién de Cetes. Este
comportamiento puede atribuirse a que el Gobierno Federal empled
instrumentos de mas largo plazo para allegarse recursos. Mientras que a fines
de marzo los Cetes con vencimiento de 28 dias significaron el 89.7 por ciento
de la circulacién total, su participacion decendid a 25.2 por ciento en
diciembre. En el mes de julio se reanud6 la colocacién de Cetes con 182 dias
de plazo, la cual habia estado suspendida desde octubre de 1988.

L as operaciones de reporto con Cetes entre casas de bolsa, con plazo de 1
a 6 dias, devengaron una tasa de rendimiento real promedio ponderada de 0.8
por ciento mensual en 1990. En 1989 esta tasa fue de 2.2 por ciento.

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes)

Los Bondes fueron uno de los tres tipos de valores emitidos por el
Gobierno Federal que finalizaron el afio de 1990 con una disminucion real en
su circulacion. Solo se emitieron 21 billones de pesos con vencimiento a los
364 dias y 24.7 billones con 728 dias de plazo. Desde octubre de 1989 se
suspendieron las emisiones con plazo de 532 dias. Asi, €l saldo de los Bondes
perdié representatividad entre |os valores publicos:. su participacién en el total
paso de 46.2 por ciento en diciembre de 1989 a 39.2 por ciento en diciembre
de 1990. Este instrumento produjo un rendimiento atractivo en el afo. En €l
mercado primario, en promedio, éste fue de 0.9 por ciento real mensual.
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Pagares de la Tesoreria de la Federacion (Pagafes) y Bonos de
la Tesoreria de la Federacién (Tesobonos)

La circulacién de Pagafes y Tesobonos alcanzdé su nivel maximo
histérico de 8.2 billones de pesos en abril de 1990. Sin embargo, estos
instrumentos de cobertura no tuvieron una gran demanda en vista de la
certidumbre cambiariay de lo relativamente bajo de sus rendimientos.

Una vez que se renovd el Pacto para la Estabilidad y Crecimiento
Econémico, el saldo vigente de estos valores de cobertura descendio
continuamente hasta llegar a 2.7 billones de pesos en diciembre de 1990.
Durante el periodo se realizaron 52 emisiones de Pagafes con vencimiento a
28 dias por un valor total de 11,822 millones de délares y dos emisiones de
Pagafes con vencimientos a 364 dias por 25 millones de délares; ademas,
hubo 37 emisiones de Tesobonos a 28 dias de plazo por 7,650 millones de
délaresy 32 emisiones de Tesobonos a 91 dias por 681 millones de dolares.

Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos)

En el transcurso de 1990 se realizaron 18 emisiones de Ajustabonos por
un monto de 7.8 hillones de pesos. Ello fue suficiente para que este
instrumento, que se documenta a 3 y 5 afios de plazo, se convirtiera en el
segundo en importancia entre los titulos de largo plazo (después de los
Bondes). En promedio para €l afio, el publico mantuvo el 84.6 por ciento del
saldo en circulacion de estos valores. El saldo al cierre de diciembre de 1990
registré un crecimiento real de 241.6 por ciento, en relacion al de diciembre
del afio anterior.

Petrobonos

En 1990 no se realiz6 ninguna colocacién adicional de este instrumento.
Sin embargo, €l 12 de febrero de 1990 se amortiz6 la emision de Petrobonos
denominada PETROBONO 87 cuyo monto en circulacion era de 50 mil
millones de pesos. Asimismo, e 29 de mayo, se liquidé la emisién
PETROBONO 87-2 (100,000 millones de pesos).

A partir de mayo la Unica emision vigente fue la PETROBONO 88. En la
Ultima quincena de julio, al mismo tiempo que se recuperaba el mercado
petrolero, comenzaron a mejorar las cotizaciones de los Petrobonos. El
conflicto de Oriente Medio ocasioné alzas significativas en los precios
internacionales del petréleo y un incremento de la demanda de Petrobonos. El
inversionista fue motivado por la expectativa de que la cotizacién
internacional del petréleo se mantuviera elevada. Sin embargo, a partir de la
segunda quincena de octubre se observé una tendencia descendente en €l
precio internacional del petréleo como resultado de un exceso de ofertaanivel
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mundial. Ello afecté la demanda de Petrobonos y su cotizacién en bolsa
descendié de 23,650 pesos en septiembre a 18,975 pesos a fines de diciembre.

Bonos de Indemnizacion Bancaria (Bib, 1982) y Bonos de
Renovacion Urbana (Bores, D.F.)

En octubre de 1990 el saldo de los Bib, instrumentos que documentan la
deuda contraida por el Gobierno Federal con motivo de la nacionalizacion de
la banca en 1982, descendi6 15.5 miles de millones de pesos. Durante el afio
se redlizaron transacciones en bolsa por 79.6 miles de millones de pesos. El
Saldo de Bonos de Renovacion Urbana, emitidos a raiz de |os sismos sufridos
por la ciudad de México en 1985, registré una disminucion real de 11.4 por
ciento respecto al de diciembre de 1989.

Aceptaciones Bancarias

El comportamiento de la aceptaciones bancarias estuvo determinado por
la politica de captacion que siguid la banca en materia de instrumentos y
rendimientos. El saldo de este instrumento registré una concentracion real de
79.1 por ciento entre diciembre de 1989 y diciembre de 1990. Por su parte, €
saldo en circulacién del pagaré bancario bursétil 1legd a59.2 billones de pesos
afines de diciembre de 1990, mientras que en diciembre del afio anterior habia
desaparecido del mercado.

Bonos Bancarios

L os bonos bancarios adquirieron importancia alo largo del afio. Al final
de diciembre de 1990 estos instrumentos representaron el 9.6 por ciento de la
circulacion total de los titulos de largo plazo. En diciembre de 1989 su
participacién fue de 4.4 por ciento. Ademas se observd un alargamiento del
plazo a vencimiento. Las Ultimas emisiones de bonos bancarios para la
vivienda realizadas en 1990 tuvieron un plazo de 5 afios. Por su parte, los
bonos de infraestructuratuvieron un plazo al vencimiento de 11 afios.

Papel Comercial

Durante 1990 se realizé una colocacion neta adicional de papel comercial
por 2.2 hillones de pesos. Ello significé que su saldo en circulacion creciera
13.1 por ciento en términos reales. Cabe sefidlar que en mayo se inicio la
clasificacién obligatoria de las emisiones de papel comercial mayores a 75 mil
millones de pesos. A fines de diciembre de 1990 existian 1.7 billones de pesos
calificados como A-2, lo cual indica que la probabilidad de pago oportuno es
muy alta. Ademas 2 hillones recibieron una calificacién A-3, que significa
probabilidad satisfactoria de pago. Finalmente, 830 miles de millones de pesos
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alcanzaron calificacion B, asignandosel es una probabilidad razonable de pago
oportuno. El papel comercial inicio el afio ofreciendo una tasa de rendimiento
real mensual de -0.1 por ciento en el mercado primario y finalizé con unatasa
real mensual de -0.6 por ciento en diciembre. Sin embargo, en promedio para
el afio el rendimiento real mensual fue de 0.9 por ciento.

Obligaciones Quirografarias

La colocacion neta adicional de obligaciones quirografarias fue de 1.7
billones de pesos en 1990. Su saldo a diciembre represent6 el 32.8 por ciento
del saldo total en circulacion de valores de renta fija emitidos por el sector
privado. Las obligaciones quirografarias ofrecieron un rendimiento real
mensual de 0.3 por ciento en enero, y de -0.3 por ciento durante diciembre. En
promedio para el afio el rendimiento real mensual fue de 1.3 por ciento.

Valores de Renta Variable

El excelente resultado que se observé en el mercado accionario durante
los primeros cinco meses de 1990 fue determinado por diversos
acontecimientos. Como ya se sefial 6, el 5 de enero de 1990 entraron en vigor
las reformas y adiciones ala Ley del Mercado de Valores que el H. Congreso
de la Union aprobd en diciembre de 1989. Su finalidad especifica fue
promover la internacionalizacion del mercado y dotarlo de profundidad y
estabilidad®. Posteriormente, el 4 de febrero de 1990 se firmé el convenio de
reestructuracion de gran parte de la deuda publica externa. Finalmente, el 2 de
mayo se envid a H. Congreso de la Unidn la iniciativa para reestablecer el
régimen mixto en la prestacion del servicio bancario.

Estos desarrollos incidieron favorablemente en las expectativas del
inversionista. Su demanda por titulos de renta variable se incremento
notablemente. Durante el periodo enero -mayo de 1990 se negociaron 5,289.6
millones de acciones, lo que significo un incremento de 157.8 por ciento sobre
el volumen operado en el mismo lapso del afio anterior. El indice accionario
mostré una ganancia real promedio de 33.1 por ciento durante los primeros
cinco meses del afio, en relacién a diciembre de 1989. El mayor volumen de
operaciones se sustentd principamente en el comportamiento de los
Certificados de Aportacién Patrimonial (CAP) emitidos por las instituciones
nacionales de crédito. El volumen negociado de este tipo de acciones fue
320.2 por ciento superior al de 1989. Al finalizar mayo €l valor de mercado de
la totalidad de los CAP que cotizan en bolsa (de 15 de los 18 bancos
existentes) ascendié a 5.8 billones de pesos; esto es, 3.5 hillones méas que la
valuacién de diciembre de 1989.

5
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Decreto por el que se reforma, adicionay derogan diversas
disposiciones de las Leyes del Mercado de Valoresy de las Sociedades de Inversion (Diario Oficial de
la Federacién, 14 de enero de 1990).
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L as transacciones con acciones industriales, comercialesy de servicios no
financieros jugaron un papel preponderante en la evolucion del mercado en el
lapso mencionado. Su volumen se incrementé 93 por ciento. Dentro de este
rubro general destacaron las ramas de la actividad de la comunicacion con
733.2 millones de titulos negociados, |as casas comerciales con 191.8 millones
y las empresas productoras de celulosa y papel con un volumen de 110.7
millones de acciones operadas.

En el bimestre junio-julio la compraventa realizada en el mercado se
estabiliz alrededor del promedio observado en el afio. El Indice de Precios 'y
Cotizaciones acumulé una ganancia real de 35.7 por ciento al finalizar julio
respecto a diciembre de 1989. El comportamiento satisfactorio del mercado
fue incentivo para que se incrementara la inversién extranjera en acciones
bursétiles. Ademas, cabe mencionar que la operacién accionaria total
mediante arbitrgje internacional sumo 21.1 millones de acciones negociadas
con valor de 33.8 millones de dolares. De igual forma fue frecuente la
colocacion en el exterior de papel de renta fija emitido por empresas
nacionales.

El valor de las acciones industriales, comerciales y de servicios que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores experimentd una caida de 11.7
billones de pesos en €l bimestre agosto-septiembre, no obstante la situacién
satisfactoria de la economia y las perspectivas favorables. La pérdida sufrida
puede atribuirse a la incertidumbre derivada de la crisis del Golfo Pérsico. El
deterioro de las expectativas acerca del crecimiento de las economias
industriales afecto los resultados de sus mercados de renta variable y, como
reflgjo, los del mercado accionario nacional. Finalmente, en €l Ultimo trimestre
del afio el mercado de renta variable del pais experimentd una ligera mejoria
El nivel del indice accionario registré un promedio diario de 639 mil puntos
en diciembre.

Otros | ntermediarios Financier os No Bancarios®®

Fidei comisos de Fomento Econémico

Durante 1990, como parte del proceso de reestructuracién y
modernizacion de la banca de desarrollo, se concluyé la fusion de algunos
fideicomisos con sus respectivas instituciones fiduciarias. Asi, Naciona
Financiera incorporé a sus programas crediticios aguellos que hasta entonces
operaban el Fondo de Garantiay Fomento a la Industria Mediana y Pequefia
(FOGAIN) y e Fondo de Equipamiento Industrial (FONEI). De igual manera
el Banco Nacional de Comercio Exterior absorbio las funciones y programas

96
Para |as afianzadoras se conté con datos Unicamente a junio de 1990 y para los almacenes generales de
deposito la informacion disponible es a septiembre de 1990. No se cuenta con informacién acerca de
uniones de crédito, arrendadoras financieras y sociedades de factoraje financiero.
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de apoyo del Fondo para el Fomento de las Exportaciones de Productos
Manufacturados (FOMEX).

En conjunto |os fideicomisos de fomento otorgaron créditos revolventes
por 8.2 hillones de pesos, cantidad que representO un aumento de 51.3 por
ciento respecto a los concedidos el afio anterior. Al término del gercicio la
cartera de crédito de estas instituciones registré un saldo de 10.4 billones de
pesos, monto que significé un incremento real de 26.8 por ciento en relacién
con 1989.

Comportamiento Individual de los Fondos de Fomento

Los Fideicomisos Instituidos en Relacion con la Agricultura (FIRA)
asignaron recursos en forma revolvente por 5.5 billones de pesos, monto
superior en 1.8 por ciento a contemplado en su programa revisado. Esto
significd un incremento real de 18.9 por ciento respecto de lo gjercido en
1989. Al cierre del afio el saldo de la cartera de crédito fue de 6.5 billones de
pesos. Ello representd un incremento real de 30 por ciento.

A través del Programa de Garantias y Reembolsos de Costos de
Asistencia Técnica, en 1990 FIRA garantiz6 créditos por 871 miles de
millones de pesos y efectud pagos de asistencia técnica por 33.1 miles de
millones.

Los descuentos realizados por FIRA, aunados a los recursos aportados
por la banca y los productores, generaron durante el afio una inversién
estimada en 9.9 billones de pesos. Con estos recursos se habilitd un total de
2.3 millones de hectéreas, se atendi6 a 556 agroindustriasy se beneficié a 587
mil productores. De estos Ultimos el 74 por ciento fueron productores de bajos
ingresos.

El Fondo de Garantia y Fomento para las Actividades Pesqueras
(FOPESCA), adscrito a FIRA, otorgd apoyos por 125.5 miles de millones de
pesos en este afio, su segundo en operacion. El monto referido fue superior en
14.1 por ciento ala meta programada y representd un incremento real de 51.6
en relacion al registrado en 1989. Al final del gercicio de 1990 la cartera de
crédito de FOPESCA alcanzé un saldo de 140.5 miles de millones de pesos,
61.3 por ciento mayor que €l de diciembre del afio anterior. FOPESCA asigné
18.9 miles de millones de pesos a través de su programa de garantias. Los
descuentos que realizd este Fondo permitieron apoyar a 10,250 productores,
desarrollar 3,811 hectareas de superficie de estanqueria y producir 126,000
toneladas de diversas especies.

El Fondo de Operacién y Descuento a la Vivienda (FOVI) otorgd
financiamiento en forma revolvente por 1.3 billones de pesos, monto que
significd un incremento de 3.7 por ciento en relacion con el obtenido en 1989.
Al cierre de 1990 la cartera de crédito de FOVI registré un saldo de 2.8
billones de pesos, 46.5 por ciento mayor que e de diciembre del afio
precedente.
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Del total del crédito otorgado por FOVI en 1990 se desting el 40 por
ciento aviviendaTipo A, el 33 por ciento aviviendaTipo B y €l 27 por ciento
a vivienda de arrendamiento. El crédito asignado permitié la terminacién de
29,367 viviendas, 67 por ciento més que en 1989. Durante €l afio se realizaron
9 subastas, a través de las cuales se asignaron derechos sobre créditos para
61,821 viviendas.

El Fondo para €l Desarrollo Comercial (FIDEC) otorg6 financiamiento
en formarevolvente a sector comercial por 1 billén de pesos, 72.5 por ciento
mas que en 1989. En diciembre de 1990 el saldo de |la cartera de FIDEC llegb
a 616.3 miles de millones de pesos, cifra 119.7 por ciento mayor que la
registrada al cierre del afio anterior. Del financiamiento concedido por FIDEC
en 1990 el 41 por ciento se destind al comercio detallista, el 25 por ciento al
comercio mayorista, el 10 por ciento a centrales de abasto y €l 24 por ciento a
otros programas de apoyo. Cabe destacar que el 70 por ciento del crédito
gjercido en 1990 se canalizé a través de lineas automaéticas de financiamiento.
El 30 por ciento restante se otorgé a proyectos de inversion individual .

El Fondo Naciona de Fomento a Turismo (FONATUR) concedi6
créditos en forma revolvente por 196.5 miles de millones de pesos (57 por
ciento de su programa anual), monto que representé un incremento de 138 por
ciento respecto de lo gjercido €l afio anterior. Se estima que estos créditos
generardn unainversion por 439.1 miles de millones de pesos 'y 62.9 millones
de ddlares en el sector turistico. Dichainversion hara posible la construccion
de 3,479 cuartos nuevos y la remodelacién de 1,156 cuartos ya existentes. Las
entidades federativas que més se beneficiaron con estos créditos fueron Baja
Cdifornia, Chihuahua, Puebla y el Distrito Federal, que en conjunto
absorbieron el 45 por ciento del total. El saldo de la cartera de crédito a 31 de
diciembre de 1990 fue de 319.8 miles de millones de pesos, 82.3 por ciento
mayor que el de lamismafecha del afio anterior.

Aseguradoras

Durante 1990 la emision de primas directas realizadas por las compafiias
de seguros fue de 7.7 billones de pesos, 1o que significé un decremento real de
0.7 por ciento en relacién a 1989. Del total de primas el 36.5 por ciento
correspondié a seguros de vida, el 28.6 por ciento a ramo de seguros de
automoviles, y 7.2 por ciento al seguro maritimo y del transporte. El saldo de
las reservas técnicas de las aseguradoras registrd un crecimiento real de 7.4
por ciento en 1990. Ello permiti6 incrementar el saldo de su inversion total en
1.5 billones de pesos. Al finalizar diciembre, las aseguradoras tenian
invertidos 5 billones de pesos en valores publicos y privados, 1.7 billones de
bienes inmobiliarios, 1.8 billones en depdsitos bancarios y 556 miles de
millones de pesos en crédito concedido.
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Afianzadoras

En junio de 1990 las instituciones de fianzas tenian registradas 1.6
millones de fianzas vigentes contratadas, esto es, 300 mil fianzas més que €l
volumen a diciembre de 1989. Durante el periodo enero-junio de 1990 estas
instituciones emitieron primas por un valor de 149.9 miles de millones de
pesos, lo que produjo ingresos por 125.8 miles de millones, que significd un
crecimiento real de 41.5 por ciento respecto al mismo periodo del afio anterior.
El saldo de lasreservas técnicas constituidas por estos intermediarios durante
el primer semestre de 1990 se incrementd 14.3 por ciento en términos reales
en relacion a mismo lapso de 1989. Por su parte, el saldo de las inversiones
realizadas por las compaias de fianzas en valores de rentafijaajunio de 1990
alcanzo 227.8 miles de millones de pesos, mientras que su saldo invertido en
acciones fue de 75.7 miles de millones de pesos en la misma fecha.

Almacenes Generales de Depésito

El volumen de mercancias que 16 instituciones privadas y una del sector
publico tenian almacenado a septiembre de 1990 fue de 4.7 millones de
toneladas con un valor de 3.1 billones de pesos. Este importe fue superior en
18.5 por ciento en términos reales a valor registrado en diciembre de 1989.
Durante enero-septiembre de 1990 el saldo de los certificados expedidos por
los almacenes generales de depdsito se incrementd 881 miles de millones de
pesos, mientras que la emision de bonos de prenda fue poco importante (123
miles de millones de pesos). Del total de bonos prendarios vigentes a
septiembre de 1990 (1.1 billones de pesos), 56.9 por ciento amparé materias
primas agropecuarias, 20.9 por ciento productos agropecuarios
industrializados, 18.6 por ciento mercancias nacionales y de procedencia
extranjera, y 3.6 por ciento productos y mercancias sujetas a pago de derechos
de importacion.
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Anexo 8

FINANZASPUBLICAS

El Programa Econémico para 1990°’

El balance positivo obtenido en 1989 en materia de abatimiento de la
inflacién, saneamiento de las finanzas publicas, renegociacion de la deuda
externa y reactivacién econémica permitio plantear para 1990 objetivos de
politica econémica mas ambiciosos que los contemplados en afios anteriores.
Esta politica se delined considerando el marco sefialado por el Plan Nacional
de Desarrollo 1989-1994, el cua propone una recuperacion econémica
sustentada en tres lineas generales de estrategia: la estabilizacion continua de
la economia, la ampliacion de los recursos disponibles para lainversién y la
modernizacion econdémica. La finalidad dltima es mejorar las condiciones de
vida de la poblacion.

L os objetivos especificos del programa econémico para 1990 fueron:
- Consolidar los avances en |a estabilizacién de precios.

- Redfirmar la recuperacion gradual del crecimiento econémico
sostenido.

- Anpliar el monto de los recursos canalizados alainversion.
- Elevar el bienestar social.

Los principales supuestos macroeconémicos considerados en el disefio
del programa de finanzas publicas para 1990 fueron los siguientes:

a) Crecimiento real del PIB de 3.5 por ciento.

b) Incremento anual del INPC de 15.3 por ciento, de diciembre a
diciembre.

97
Los montos de ingresos y gastos que se presentan en este apartado no son estrictamente comparables con

los del resto de este Informe Anual. Las cifras utilizadas para describir el programa econémico para
1990 resultan de consolidar, exclusivamente, las operaciones del sector presupuestal. Los datos de
ingresos y gastos que aparecen en el resto de este Informe consolidan adicionalmente al sector
extrapresupuestal. Para una explicacion mas detallada, véase la "Aclaracion Metodol6gica’ del Anexo
de Finanzas Publicas del Informe Anual de 1988.
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c) Precio promedio del petréleo de 13 dolares por barril, y plataforma
de exportacién de crudo de 1.23 millones de barriles diarios.

d) Déficit de 4,292 millones de délares en la cuenta corriente de la
balanza de pagos.

e) Apreciacion del tipo de cambio real de 2.8 por ciento.
f) CPPdefindeafio de 35.1 por ciento.

Adicionalmente, se consideraba que la renegociacién de la deuda externa
tendria en 1990 efectos excepcionalmente favorables sobre las finanzas
publicas. Se preveia un ahorro en el pago de intereses externos, equivalente a
1.2 por ciento de PIB. Por otra parte, |a reduccién negociada en €l saldo de la
deuda externa se calculaba en 3.7 por ciento del PIB, lo que mejoraria en ese
mismo monto los distintos indicadores que miden el estado de las finanzas
publicas.

En base a los supuestos y factores sefialados, se estimé la evolucion
esperada para 1990 de los distintos conceptos de déficit-superdvit y sus
componentes en relacién al PIB. Este gjercicio se presenta en el cuadro a
continuacion:

OBJETIVOSDE FINANZAS PUBLICAS PARA 1990
Porcentajesdel PIB

Cierre
CONCEPTO esperado Programa*

1989 1990
Déficit Financiero 6.3 53
Intermediacién Financiera 05 12
Déficit Econémico 58 41
Intereses Totales 13.6 10.6
Superédvit (-) Primario Econémico -7.8 -6.5
Déficit Operacional 18 12
Superavit (-) Primario Ecénomico -7.8 -6.5
Intereses Reales 9.6 7.7

i

Losdatosreportadosdel Programade 1990 noincluyen el efecto delareduccion negociadaen lossaldos de deuda
externa.

Al igual que en afios anteriores, la viabilidad del programa de finanzas
publicas dependia de la generacién de un superdvit primario econémico
significativo, equivalente a 6.5 por ciento del PIB (10.2 por ciento si se
incluye el efecto de la reduccién negociada en el saldo de la deuda externa).
En el cuadro que sigue se indica la estructura de ingresos y gastos que
produciria el resultado previsto, asi como las metas planteadas, en
comparacion con la estimacién que se tenia entonces para el cierre de 1989.
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OBJETIVOSDE SUPERAVIT PRIMARIO ECONOMICO

PARA 1990
Porcentajes del PIB

Cierre
CONCEPTO esperado Programa ™’
1989 1990
Superavit (-) Primario Econémico -7.8 -6.5
Sector Presupuestal -89 -7.3
Gobierno Federal -1.7 -6.7
Organismosy Empresas -1.2 -0.6
Sector Extrapresupuestal 11 0.8
Ingresos Presupuestal es Consolidados 28.1 27.0
Gobierno Federal 18.2 17.5
Petroleros 57 51
No Petroleros 125 12.4
Tributarios 10.2 10.5
No Tributarios 23 19
Organismosy Empresas 9.9 95
PEMEX 33 30
Resto 6.6 6.5
Gasto Programable
Presupuestal Consolidado Devengado 18.0 18.3
Gobierno Federal 72 74
Corriente 35 37
Servicios Personales 28 30
Resto 0.7 0.7
Inversién Fisicay Financiera 14 15
Transferencias Netas 23 22
Organismosy Empresas 10.8 10.9
Operacion 83 84
Servicios Personales 24 25
Otros 59 59
Inversion Fisicay Financiera 21 23
Operaciones Ajenas 04 0.2
Participacionesy Estimulos 29 30
Adefas Pagadas 04 04
¥ Losdatosreportadosdel Programade 1990 noincluyen el efecto delareduccion negociadaen lossaldosdedeuda

externa.

El programa de finanzas publicas para 1990 implicaba una disminucion
en el superavit primario, como proporcién del PIB, respecto al cierre de 1989
entonces esperado. A diferencia del afio anterior, en el que el también se
programo un menor superdvit primario explicado por una mayor contraccién
de los ingresos que de los gastos distintos de intereses, para 1990 las
condiciones macroecondémicas permitirian un ligero incremento en el gasto
citado, a pesar de la disminucion en los ingresos. EI mayor gasto estaria
orientado a elevar los niveles de bienestar de la poblacion de méas bajos
recursosy lainversion fisica.

Asi, los ingresos presupuestales consolidados como proporcién del PIB,
pasarian de 28.1 puntos porcentuales en €l cierre esperado de 1989 a 27 puntos
en 1990. Al igual que en 1989, se preveia una evolucion desfavorable de los
ingresos petroleros, tanto del Gobierno Federal como de Pemex, los cuales se
estimaba que disminuirian como proporcion del PIB en 0.6 y 0.3 puntos
porcentual es respectivamente. Se preveia que los factores determinantes de la
caida en los ingresos petroleros serian la tendencia decreciente del precio de
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exportacion de crudo, una ligera revaluacion del tipo de cambio real y la
evolucién esperada de los ingresos petroleros internos. Por otra parte, se
anticipaba unareduccion de 0.1 puntos porcentuales del PIB en losingresos de
las entidades paraestatales no petroleras y una disminucion del mismo orden
de magnitud en los ingresos no petroleros del Gobierno Federal. En el caso de
estos Ultimos, la caida podria explicarse por una contraccion de 10s ingresos
no tributarios parcialmente compensada por un incremento de los ingresos
tributarios, que previsiblemente pasarian de 10.2 puntos porcentuales del PIB
en 1989 a 10.5 puntos en 1990.

Lapoliticatributaria para 1990 se planteaba como objetivos fortalecer los
ingresos publicos, propiciar el crecimiento econémico, simplificar las
disposiciones fiscales y el cumplimiento de las obligaciones, reducir las tasas
impositivas, ampliar las bases de tributacion y mejorar e control y la
fiscalizacion en el cumplimiento de las obligaciones. Las medidas mas
significativas que se proponian fueron: a) la unificacién de la fecha del pago
provisional del Impuesto al Valor Agregado (IVA) con ladel Impuesto Sobre
la Renta (ISR), b) la simplificacién del calculo del 1SR para las sociedades y
c) el establecimiento de un esquema para el pago de las obligaciones fiscales
de las personas fisicas dedicadas a actividades empresariales, hasta ese
entonces sujetas a bases especiales de tributacién. Lafinalidad de esta medida
seria la de facilitar la transicion de estos causantes al régimen general de
contribuyentes.

La politica de gasto publico para 1990 perseguia tres objetivos
fundamental es:

- Contribuir a equilibrio fiscal en apoyo de la estabilidad de precios,
como condicion para lograr un desarrollo que se refleje de manera
permanente en el bienestar de la poblacién.

- Modificar la estructura de las erogaciones para atender més
decididamente las responsabilidades prioritarias del Estado. Entre ellas
la promocién del bienestar social y el desarrollo de la infraestructura
publica necesaria para el crecimiento sobre bases sostenidas y de
equidad.

- Responder a compromiso fundamental de apoyar ala poblacién de méas
bajos ingresos en su esfuerzo por superar condiciones de pobreza
extrema.

Para lograr dichos objetivos, €l gjercicio de la politica de gasto debia
sujetarse a un conjunto de criterios entre los que destacaban la limitacién de
las erogaciones a la disponibilidad de ingresos y financiamiento no
inflacionario, el incremento de la inversion publica (sobre todo aguella que
mas se justificaba en términos de rentabilidad social), €l fortalecimiento de la
infraestructura econémica parala recuperacion del crecimiento con estabilidad
de precios y el mejoramiento de las condiciones de vida de los servidores
publicos.
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La evolucion econémica general, los resultados del proceso de
reestructuracion de la deuda publica externa y en especial el aumento de
recursos disponibles como consecuencia de la tendencia creciente del ahorro
interno, permitian plantear una recuperacién en el gasto programable a un
ritmo razonable y compatible con la reduccion de los requerimientos
financieros del sector publico.

Asi, el gasto programable presupuestal consolidado pasaria de 18 por
ciento del PIB en 1989 a 18.3 por ciento en 1990, lo que se explicaria por un
incremento de 0.2 puntos en el gasto del Gobierno Federal y de 0.1 puntos en
el del sector paraestatal controlado. Este crecimiento provendria
primordialmente del aumento de 0.3 puntos porcentuales del PIB en las
erogaciones por servicios personales, de conformidad con el objetivo de
mejorar las condiciones de vida de los servidores publicos. En congruencia
con esta meta, se planted una ligera recuperacion de los salarios reales de los
trabajadores del Estado, asi como la creacion de plazas en los sectores
prioritariosy €l otorgamiento de estimulos alacarrerade servicio civil.

Complementariamente, se preveia un cambio en la estructuradel resto del
gasto programable en favor principaimente del gasto en inversién y una
disminucion tanto en las transferencias a entidades fuera de presupuesto como
en las erogaciones gjenas del sector paraestatal controlado. El gasto de capital
se incrementaria en 0.3 puntos del PIB, de los cuaes 0.1 puntos
corresponderian a Gobierno Federal y 0.2 a las entidades controladas
presupuestalmente. Como resultado de la desincorporacion de entidades
publicas no prioritarias y del proceso de racionalizacion en el uso de recursos
por parte del sector publico, se consideraba posible disminuir las
transferencias a sector fuera de presupuesto y las erogaciones ajenas del
sector controlado en 0.1y 0.2 puntos porcentuales del PIB respectivamente.

El gasto publico en general, y la inversion publica en particular, se
contemplaban como instrumentos para impulsar el crecimiento. Su
importancia para esta tarea dependia més de su orientacion que de su monto.
En este sentido es notable constatar el cambio que se proponia para la
estructura sectorial del gasto. Del total del gasto programable, el destinado al
desarrollo social veria incrementada su participacion en 1990 de 35.2 a 37.8
por ciento con respecto al cierre esperado de 1989. Los otros rubros que
registrarian incrementos en su participacion dentro del total del gasto
programable eran el de desarrollo rural y los de justicia 'y seguridad. Como
contrapartida, la participacion del gasto canalizado a sector industrial y ala
administracién disminuiriaen 0.5y 2.1 puntos respectivamente.



168 Banco bE MExico

GASTO PROGRAMABLE PARA 1990

Estructura porcentual
Cierre
CONCEPTO esperado Programa

1989 1990
Total del Gasto Programable 100.0 100.0
Desarrollo Rural 54 56
Desarrollo Social 35.2 37.8
Industrial 9.3 88
Justiciay Seguridad 39 4.1
Administracion 5.2 31
Resto 41.0 40.6

Cabe destacar igualmente laimportancia concedida al Programa Nacional
de Solidaridad (Pronasol) como instrumento para reorientar €l gasto publico.
Para 1990 se contemplaba una duplicacion de los recursos asignados a este
Programa con respecto a lo ejercido en 1989. Dentro del proyecto de
Presupuesto de Egresos para 1990 se incluian 2.6 billones de pesos que, dadas
las caracteristicas del Programa, se sumarian a las aportaciones estatales y
municipales para el mejoramiento productivo de la calidad de vida de los
segmentos mas desfavorecidos de |a poblacién.

Por Ultimo, al igual que en el afio anterior, también se programé una
ligera disminucion en el superdvit primario del sector extrapresupuestal, el
cual pasariade 1.1 puntos porcentuales del PIB en 1989 a 0.8 puntos en 1990.

Como resultado de la consolidacion de la estabilidad de precios, se
estimaba una disminucion para las tasas de interés internas, 1o que aunado ala
reduccién de las erogaciones por intereses externos que se desprenderia de la
renegociacion de la deuda externa se traduciria en una reduccion de los
intereses pagados. El pronéstico era que éstos pasarian de 13.6 a 10.6 por
ciento del PIB.

En conjunto, laevolucion previstadel superavit primario econémico y de
las erogaciones por concepto de intereses se reflgjaria en una reduccion del
déficit econémico de 1.7 por ciento del PIB. En virtud de que para 1990 se
contemplaba un mayor déficit de intermediacion financiera, la contraccion del
déficit financiero seriade sélo 1 punto del PIB. Sin embargo, si se consideran
los beneficios de la reduccion negociada en el saldo de la deuda externa, el
déficit financiero para 1990 seria de 1.6 por ciento del PIB, €l nivel més bagjo
delos Ultimos veinticuatro afios.

Evolucién de las Finanzas Publicas en 1990

En el @mbito de las finanzas publicas, el afio de 1990 se caracterizd por
la continuacion de la politicatendiente ala recuperacion econdémica sostenible
en un marco de estabilidad. Entre los factores que incidieron favorablemente
en los resultados de las finanzas plblicas cabe sefialar un mayor nivel de
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actividad econdémica, un precio del petréleo superior al programado y sobre
todo los efectos de la disminucion de las tasas de interés internas y de la
renegociacion de la deuda externa. Ademas de la reduccion en el saldo de la
deuda externa, la cual representd una ganancia extraordinaria por Gnicavez, se
obtuvo una disminucién permanente en | as erogaciones por intereses debido a
la reduccion negociada en las tasas externas y a la contraccion de las tasas
reales internas producto de expectativas mas optimistas sobre la evolucién de
la economiay laviabilidad del programa de finanzas publicas. Por otra parte,
el que la inflacibn haya sido superior a la prevista repercutio
desfavorablemente sobre el poder adquisitivo del gasto publico e impidi6 que
labajaen las tasas de interés nominal es fuera més pronunciada.

Las cifras preliminares para el cierre de 1990 correspondientes a los
ingresos y gastos del sector publico arrojan un déficit econdmico de caja
equivalente a 2.3 por ciento del PIB, cifrainferior en 2.6 puntos ala observada
en 1989. Cabe resaltar que esta disminucion fue superior ala programada. Tal
resultado se explica por unareduccion en el gasto total consolidado, en vez del
aumento que estaba previsto y por un incremento de | os ingresos totales mayor
gue €l programado. El gjuste fue menos pronunciado en el caso del déficit
financiero de c%'a, el cual pasd de 5.5 por ciento del PIB en 1989 a 3.5 por
ciento en 1990%. Este resultado se debi6 a gue se observd un incremento de
0.5 puntos del PIB en el déficit de intermediacion financiera.

I ngresos Consolidados del Sector Publico

El programa de finanzas publicas para 1990 preveia originalmente un
incremento en los ingresos totales consolidados equivalente a 0.8 puntos
porcentuales del PIB. Dicho crecimiento resultaria de una reduccion de los
ingresos presupuestales compensada por un aumento en los del sector
extrapresupuestal. A pesar de que los ingresos de las entidades no controladas
presupuestalmente no crecieron en la magnitud prevista, los ingresos totales
superaron a los programados en 0.2 puntos del PIB. Lo anterior se debi6 ala
favorable evolucién de los ingresos tanto del Gobierno Federal como de los
organismos y empresas controlados.

Merece destacarse que en 1990 se confirmé la tendencia a depender en
mayor medida de fuentes permanentes de ingresos. Por ello no debe
sorprender que se haya reducido la participacion de los derechos petroleros y
los ingresos no tributarios del Gobierno Federal, 10s cuales en fechas recientes
se han caracterizado por ser inestables. Los ingresos tributarios del Gobierno
Federal y los propios de las entidades paraestatales diferentes de Pemex
aumentaron su participacion en el total de ingresos, pasando de 65.7 por ciento
en 1989 a 67.5 en 1990. Por su parte, los ingresos petroleros y los no

]
Si se incluye el efecto de la reduccién negociada del saldo de deuda externa, el déficit financiero para
1990 fue de 0.5 por ciento del PIB, la cifra mas baja de que se tiene registro. En el resto de este
apartado, las cifras reportadas excluyen el citado efecto.
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tributarios del Gobierno representaron tan solo 21 por ciento en 1990
comparado con 23.9 por ciento en 1989.

En 1990, € precio implicito promedio de exportacién del crudo
mexicano alcanzo 19.12 ddlares por barril, 1o que significd un incremento de
22,5y 47.1 por ciento respectivamente en relacion al precio observado en
1989 y a programa para 1990. Cabe sefidlar que durante el afio, el mercado
petrolero tuvo un comportamiento muy inestable y volétil. Debido a un exceso
de oferta en el mercado mundial, €l precio del crudo mexicano sufrié una
tendencia a la baja hasta el mes de junio, mes en el cual llegd atan solo 11.27
délares por barril. Este nivel fue inferior al promedio observado en 1986, afio
caracterizado por un mercado petrolero deprimido. La tendencia descendente
se revirtid a partir del mes de agosto, debido al aumento de las tensiones en €l
Golfo Pérsico. Asi, en septiembre, el crudo mexicano alcanzé un precio
promedio de 29.09 ddlares por barril y cerr6 el afio en 21.62 dolares.

Un precio promedio de exportacion mas elevado, y un aumento en el
volumen a partir del mes de agosto, repercutieron en un incremento
significativo en los ingresos petroleros externos. Como proporcion del PIB,
este rubro pasd de 3.5 por ciento en 1989 a 3.8 por ciento en 1990. Dada la
naturaleza incierta y transitoria de estos ingresos adicionales, en el mes de
diciembre se cre6 un fondo de contingencia para afrontar posibles caidas en €l
precio del petrdleo.

Los ingresos petroleros total es crecieron ligeramente entre 1989 y 1990 a
pasar de 8.9 a9 por ciento del PIB. Lo anterior se debié fundamentalmente a
la evolucion favorable de los ingresos por exportacién, ya que los ingresos
internos se contrajeron como proporcion del PIB. Segun el Indice Nacional de
Precios Productor, los aumentos en los precios promedio de la gasolina, el
diesel y los productos petroquimicos basicos fueron de 16.6, 12,5y 1.6 por
ciento respectivamente, 1o que implicd deterioros en los precios relativos de
estos productos de 5.2, 8.3y 17.4 por ciento.

Por otra parte, durante 1990 se realizaron importantes modificaciones en
el régimen fisca de Pemex con el objeto de aumentar la liquidez de la
paraestatal y apoyar sus finanzas para evitar un endeudamiento excesivo. Asi,
se redujo latasa efectiva de derechos a partir de febrero y latasa del impuesto
especia alas gasolinasy el diesel disminuy6 de 122 por ciento en 1989 a 25
por ciento en 1990. Ladisminucién de esta Ultima tasa no fue compensada por
la ampliacion de la base gravable, en €l cual se incluyen ahora ademas de la
gasolinay el diesel a resto de los productos petroliferos. Adicionalmente, se
eliminé el arancel a la importacion de gasolina. Como resultado de las
medidas anteriormente mencionadas y de la evolucion de los precios internos
y externos, |os ingresos propios de Pemex pasaron de 3.3 por ciento del PIB en
1989 a 3.8 por ciento en 1990. En lo que toca a los ingresos petroleros del
Gobierno Federal, estos pasaron en €l mismo periodo de 5.5 a 5.2 por ciento
del PIB. Cabe mencionar que la cifra de 1990 fue sin embargo 0.1 por ciento
superior ala programada para el afio.
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Los ingresos no petroleros del Gobierno Federal mostraron un
incremento, al pasar de 11.9 por ciento del PIB en 1989 a 12.1 en 1990. Esta
situacion se explica por la mejoria en los ingresos tributarios, que permitié
compensar la caidaen los no tributarios.

Los ingresos no tributarios disminuyeron de 2.2 por ciento del PIB en
1989 a 1.8 por ciento en 1990. Cabe recordar que la cifra observada en 1989
fue excepcionalmente elevada, por 1o que no obstante la contraccion sefial ada,
los ingresos no tributarios de 1990 permanecieron por arriba de su tendencia
histérica. Las causas principales de la disminucion en este rubro son una
menor percepcion por el derecho de acufiacién de moneday la transformacién
en tarifa del derecho de telecomunicaciones. Dicha transformacion no implico
unareduccién del ingreso total sino un cambio en el perceptor del mismo. Los
menores ingresos por derechos en favor del Gobierno Federal se compensan
con mayores ingresos por tarifas paralaentidad que presta el servicio.

En 1990, los ingresos derivados de la venta de empresas pUblicas fueron
de 1.6 billones de pesos, mas del doble que los registrados por este concepto
en 1989.

Al 31 de diciembre de 1989, la Administracion Publica Federal contaba
con 378 empresas paraestatal es. Este universo se integraba por 88 organismos
publicos descentralizados, 228 empresas de participacion estatal mayoritariay
62 fideicomisos publicos. A esa misma fecha los procesos de
desincorporacion no concluidos ascendian a 170. Para finales de 1990, €l
numero de entidades se habia reducido a 280, lo que reflgja el énfasis puesto
en la desincorporacion de empresas paraestatal es de participacién mayoritaria.
Al cierre del gercicio subsistian 82 organismos descentralizados, 147
empresas de participacion estatal mayoritariay 51 fideicomisos. En cuanto a
los procesos pendientes de concluir, éstos se redujeron a 138. Las
desincorporaciones iniciadas y las concluidas en 1990 fueron 106 y 138
respectivamente.

El afio de 1990 fue sobresaliente en materia de desincorporacién, como
lo confirmalaimportancia de algunos procesos que se concluyeron o iniciaron
en su transcurso. Entre los procesos iniciados sobresalen los de la Siderdrgica
Lézaro Cérdenas las Truchas, Altos Hornos de México, Comparfiia Minera
Real del Monte y Pachuca, y los de importantes ingenios paraestatales.
Ademés, en el mes de mayo se inici6 la reforma legal relativa a régimen de
propiedad de la banca comercial. La desincorporacion de Teléfonos de
México merece consideracion aparte, tanto por la magnitud de los recursos
involucrados en la operacién, como por la trascendencia de la empresa dentro
de la economia nacional. Sin embargo, cabe aclarar que sus repercusiones
sobre las finanzas publicas no se haran sentir sino hasta 1991.

Entre las ventas més destacadas de empresas del sector publico por 1o
que se refiere a monto de recursos generados, cabe citar las siguientes:
Industrias Conasupo, los principales ingenios azucareros, Servicios de
Telereservaciones (SERTEL), Turborreactores, S.A. de C.V.y Tubacero, SA.
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Por su parte, en 1990 los ingresos tributarios ascendieron a 10.4 por
ciento del PIB, lo que significé un incremento de 0.7 puntos porcentuales en
comparacién con la cifra de 1989. En este resultado destaca la evolucion del
Impuesto a Valor Agregado (IVA), del Impuesto Sobre la Renta (ISR) y del
Impuesto alas |mportaciones.

La recaudacion en 1990 por concepto del ISR y del Impuesto al Activo
aumentd en 0.1 puntos porcentuales del PIB con respecto al afio anterior. Si
bien este incremento no es tan espectacular como el registrado en afos
anteriores, resulta iguamente significativo, pues refleja la continuacion y
consolidacioén de la politica de modernizacion del régimen fiscal. En general,
|as medidas tomadas tendieron a garantizar la competitividad internacional del
sistematributario y amejorar su equidad.

INGRESOSDEL GOBIERNO FEDERAL
Porcentajesdel PIB

CONCEPTO 1989 1990

Ingresos Totales 17.5 17.3
Petroleros 55 52
No Petroleros 11.9 12.1
Tributarios y 9.7 10.4
Impuesto Sobre la Renta 5.0 51
Impuesto a Valor Agregado 28 32
Impuesto Especial sobre Producciény Servicios 0.9 0.9
Importacion 0.7 0.9
Otros 0.3 0.3

No Tributarios 22 18

¥ El Impuesto Sobre laRentaincluyeel Impuesto a Activo delasEmpresasen 1989y e Impuestoal Activo en 1990.

Aun cuando se redujeron las tasas impositivas, la ampliacién de la base
gravable y del nimero de contribuyentes permitié aumentar en 1990 la
recaudacion por ISR. La tasa margina maxima de la tarifa para personas
fisicas se fijo en 35 por ciento y en 36 por ciento la tasa aplicable a las
empresas. Por otra parte se ampliaron y mejoraron los procesos de auditoriay
vigilancia, lo cual reforzd el combate ala elusién y evasion fiscales. En este
mismo sentido, en 1990 se tomaron medidas que si bien no afectaron de
manera significativa la recaudacion de ese afio, sientan las bases para un
sistema mas justo y eficiente. Entre ellas destacan la eliminacion de la mayor
parte de las bases especiales de tributacién y la incorporacion a régimen
general de la Ley de contribuyentes que anteriormente eran considerados
causantes menores. En congruencia con lo anterior, se cambié la
denominacién del Impuesto al Activo de las Empresas por €l de Impuesto al
Activoy seampli6 su cobertura.

La recaudacion por concepto del IVA mostrdé durante 1990 un
dinamismo excepcional al crecer 18.1 por ciento en términos reales con
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respecto a 1989. No sélo no permanecié constante como proporcion del PIB,
como estaba previsto en el programa, sino que se incrementd en 0.4 puntos
porcentuales para alcanzar un nivel de 3.2 por ciento. Este resultado fue
posible gracias a las reformas administrativas introducidas en 1990. Por éstas,
se determiné la unificacion de lafechay el lugar de su pago con los del ISRy
se modifico el tratamiento de las devoluciones del tributo. Esto Ultimo originé
el rechazo de una cantidad de solicitudes improcedentes y un ligero rezago en
el pago de éstas.

De 1989 a 1990 la participacion en el PIB de los ingresos tributarios no
petroleros distintos del ISR e IVA aumentd 0.2 puntos porcentuales. Tal
resultado se debié al comportamiento del impuesto a la importacién. La
recaudacion por este concepto crecié a unatasa real de 31.1 por ciento. Ello
respondié a dinamismo del valor de las importaciones y a algunas
modificaciones introducidas en los sistemas de control de dicho impuesto,
sobretodo |as relacionadas con el tratamiento de |as importaciones temporal es.
El comportamiento estable del Impuesto Especial de Produccion y Servicios
(IEPS), se explica por un lado, por el aumento de las tarifas y lineas en
operacion del servicio telefénico, y por € otro, por la diminucién en los
impuestos recaudados por la venta de tabacos |abrados y cerveza.

No obstante que a lo largo de 1990 los precios relativos de los bienes
producidos por empresas publicas (excluyendo petréleo) se deterioraron 0.9
por ciento, los ingresos propios del sector paraestatal controlado no petrolero
registraron un incremento real de 3.9 por ciento con respecto a 1989. Lo
anterior se explica por aumentos en los niveles de actividad. Como proporcion
del PIB, los ingresos citados aumentaron de 6.3 por ciento en 1989 a 6.5 por
ciento en 1990. Entre las entidades y organismos que tuvieron ingresos
superiores en términos reales a |l os registrados en 1989 merecen destacarse las
entidades del sector eléctrico y €l IMSS. En el primer caso, el aumento se
explica por mayores niveles de actividad y por tarifas més elevadas, en tanto
gue en el segundo el incremento obedecié a crecimiento del nimero de
cotizantes y a los aumentos salariales. Por €l contrario, AHMSA, AZUCAR
S.A. y FERRONALES obtuvieron durante 1990 ingresos inferiores en
términos reales alos de 1989. Esto se debi6 a una disminucién significativaen
los niveles de actividad y ventas.

En el agregado, los ingresos del sector presupuestal pasaron de 27.1 por
ciento del PIB en 1989 a 27.6 por ciento en 1990. Por su parte, los ingresos del
sector extrapresupuestal aumentaron al pasar de 5.2 por ciento del PIB en 1989
a 5.7 por ciento en 1990. Lo anterior se explica primordialmente por los
aumentos de las tarifas y de las lineas en operacion del servicio telefonico asi
como por lamayor recaudacion del Departamento del Distrito Federal.

La evolucion de los rubros descritos produjo un incremento en los
ingresos totales consolidados del sector publico. Estos pasaron de 32.3 por
ciento del PIB en 1989 a 33.3 por ciento en 1990.
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Gasto Consolidado del Sector Publico

En 1990, las condiciones econdémicas imperantes permitieron empezar a
capitalizar los logros del proceso de estabilizacién iniciado en gjercicios
anteriores. En ese afio continu6 la tendencia descendente del gasto total como
proporcién del PIB, el cual se redujo de 37.5 por ciento en 1989 a 35.9 por
ciento en 1990. Esta caida fue resultado de una disminucion significativaen el
gasto no programable de 16.4 a 13.7 por ciento del PIB. Ello permitié
compensar €l aumento del gasto programable, que paso en el lapso referido de
21.2a22.2 por ciento del PIB.

Como consecuencia del abatimiento de la inflacién, en afios recientes se
habia observado una modificacién en la estructura del gasto total a favor del
gasto programable. En 1990 este cambio se profundizé y adicionamente se
pudo iniciar una transformacién en la composicién del mismo. Asi, las
erogaciones directas de capital no silo pasaron de 3.8 por ciento del PIB en
1989 a 4.8 por ciento en 1990, sino que aumentaron su participacion en €l total
del gasto programable de 18 a 21.6 por ciento. Por su parte, el resto de las
erogaciones paso de 17.3 a 17.4 por ciento del PIB y de 82 a 74.8 por ciento
del gasto programable.

Este cambio de composicion también se dio en el gasto programable
indirecto. Las transferencias de capital, que en 1989 representaban la tercera
parte de las transferencias totales, alcanzaron 45.9 por ciento en 1990. Cabe
sefialar, sin embargo, que la variacion més drastica en |la estructura se dio en
las transferencias a entidades fuera del sector paraestatal. Las transferencias
netas para inversion fisicay financiera pasaron de 64.8 por ciento del total de
transferencias netas en 1989 a 97.4 por ciento en 1990, con lo cual €l resto de
las erogaciones por este concepto llegd a representar una proporcién
insignificante del PIB. Lo anterior fue consecuencia no solo del mayor
impulso dado a las erogaciones de capital, sino también de la politica de
eliminacion de subsidios injustificados.

La reduccién de 1.6 puntos porcentuales del PIB en el gasto total
consolidado se explica por una contraccion de 2.4 puntos en las erogaciones
del sector presupuestal pese al aumento de 0.8 puntos en las del
extrapresupuestal. Este Ultimo incremento se debid principalmente a gran
dinamismo mostrado por €l gasto de capital, el cual crecié 55.9 por ciento en
términos reales. En 1o que respecta a sector presupuestal, la caida se explica
por ladisminucion de las erogaciones por concepto de intereses.

El gasto programable presupuestal consolidado alcanzé en 1990 un nivel
de 15.6 por ciento del PIB, lo que equivale a un incremento de 0.3 puntos
respecto del observado el afio anterior. Este aumento se explica principalmente
por laprioridad asignada al gasto eninversiony en bienestar social.

Las erogaciones por concepto de servicios personales del sector
presupuestal permanecieron constantes como proporcion del PIB, a
conservarse en un nivel de 5 por ciento. Este comportamiento obedecio, por
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una parte, ala politicade mejorar €l nivel de vida de los servidores publicos y
por otra, a la racionalizacion en el uso de los recursos humanos del sector
publico. Entre las mas importantes medidas adoptadas destacan los programas
de reclasificacion de los puestos de apoyo y de capacitacion de técnicos y
profesionistas, el esfuerzo especial para meorar las percepciones del
magisterio y laincorporacion de personal en las nuevas unidades de servicio
del ISSSTE. Al cierre de 1989, las plazas permanentes y eventuales en los
sectores prioritarios de salud, educacion, seguridad nacional e imparticion de
justicia representaban el 77.2 por ciento del total de plazas presupuestales del
Gobierno Federal; parafines de 1990, esta proporcién habia aumentado a 80.3
por ciento.

GASTOSPROGRAMABLE DEL GOBIERNO FEDERAL
Por centajesdel PIB

CONCEPTO 1989 1990
Gasto Total 54 55
Servicios Personales 29 29
Materiales y Suministros 0.2 0.2
Servicios Generales 04 0.4
Erogaciones Extraordinarias 0.0 0.0
Gasto de Capital 0.7 0.9
Transferencias Netas 12 11

En 1990, el gasto programable corriente distinto de servicios personales
del sector presupuestal disminuyd en 0.1 puntos del PIB, para acanzar un
nivel de 7.5 por ciento. Tal resultado se explica por la reduccion de las
erogaciones por servicios generales del sector paraestatal y de los recursos
fiscales canalizados por el Gobierno Federa a las entidades fuera del sector
paraestatal, 1o cual compens6é el incremento del gasto en materiales y
suministros de | as entidades paraestatal es.

La accion mas significativa adoptada en materia de gasto publico durante
1990 fue el especial énfasis otorgado a las erogaciones de capital. En lo que
respecta al sector presupuestal, este rubro de gasto pasd de 2.7 por ciento del
PIB en 1989 a 3.1 por ciento en 1990, con lo que se revirtié la tendencia
decreciente observada desde 1981. El importante incremento en el gasto de
capital que se observd tanto en el sector paraestatal como en el Gobierno
Federal, se confirma con las tasas de crecimiento real de 15.7 y 23.8 por ciento
que respectivamente registraron esos dos conceptos.
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GASTO PROGRAMABLE DEL SECTOR PARAESTATAL
CONTROLADO
Porcentajesdel PIB

CONCEPTO 1989 1990

Gasto Total 10.1 10.4
Servicios Personales 23 24
Materiales y Suministros 29 30
Servicios Generales 26 24
Gasto de Capital 20 22
Gastos Ajenos 04 0.4

Debe destacarse € impulso dado por e Programa Nacional de
Solidaridad a la inversion fisica. Casi la mitad del gasto de capital del
Gobierno Federal se gjercid através del Pronasol. Esto se logr6 via acciones
encaminadas a ampliar los servicios sociales y urbanos basicos y la
infraestructura de comunicacion, ala promocién de proyectos productivosy al
aprovechamiento integral de los recursos de las regiones prioritarias.
Asimismo, se megjord y expandié la infraestructura educativa y de salud. En
1990, la inversién fisica del Pronasol representd mas del doble, en términos
reales, delarealizada el afio anterior.

Por ultimo, durante 1990 el gasto no programable del sector presupuestal
disminuy6 en 2.7 puntos del PIB. Tal resultado fue posible gracias a la caida
de 2.9 puntos en las erogaciones por intereses resultante de la reduccion
negociada tanto en la tasa de interés como en el saldo de la deuda externa 'y
por ladisminucion de las tasas de interésinternas. El Gnico concepto del gasto
no programable que crecié en términos reales con respecto a 1989 fue €l de
participaciones de ingresos federales y estimulos fiscales. Esto, como
consecuencia principalmente del aumento de los ingresos participables y del
efecto de las reformas ala Ley de Coordinacion Fiscal. Si bien, el incremento
en este concepto significd 0.3 puntos del PIB, e mismo fue compensado
ampliamente por el menor servicio de la deuda publica.

Superavit Primario Econémico

En 1990 € resultado primario del sector publico fue superavitario en
monto equivalente a 8 por ciento del PIB. Este nivel fue sdlo ligeramente
inferior al de 8.3 por ciento obtenido en 1989, que ha sido el maés alto
registrado en la historiadel pais.
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SUPERAVIT (-) PRIMARIO ECONOMICO CONSOLIDADO
Por centajesdel PIB

CONCEPTO 1989 1990

DEFICIT ECONOMICO DE CAJA 4.9 23
Intereses Pagados 13.2 10.2
Superdvit (-) Primario Econémico -8.3 -8.0
Presupuestal -9.0 -89
Extrapresupuestal 0.6 0.9

Cabe recordar que para 1990 se preveia una disminucion de 1.8 puntos
del PIB en el superdvit primario. La mejoria respecto a lo programado se
debié fundamentalmente al favorable comportamiento de los ingresos, el cual
permiti6 compensar parcialmente el mayor déficit primario del sector
extrapresupuestal. Este Ultimo pasd de 0.6 a 0.9 por ciento del PIB.

Déficit Financiero Devengado

En 1990, los requerimientos financieros totales del sector pl]blico99
fueron de 25.4 billones de pesos, cifra equivalente a 3.8 por ciento del PIB. El
monto referido corresponde a déficit financiero del sector publico estimado a
través de sus fuentes de financiamiento. El déficit asi calculado, incluye el
monto de |os intereses devengados no pagados. Estos, de conformidad con las
estipulaciones contractual es pertinentes, no se incorporan en el déficit de caja

hasta que se liquidan™®.

El nivel del déficit financiero devengado en 1990 fue inferior al
registrado en 1989. Esta disminucion se explica por €l seperévit primario
generado y por la reduccion del servicio tanto de la deuda publica interna
como externa.

A diferenciadel afio anterior, en el cual se observd unaamortizacion neta
de créditos externos, en 1990 el financiamiento externo neto al sector publico
resultd positivo (4.0 billones de pesos). Para fines de esta estimacion, el
financiamiento externo neto disponible se define como €l flujo de créditos
netos del exterior menos la parte de éste cuyo destino explicito fue la compra
de garantias especificada en el convenio de reestructuracion de la deuda
publica externa. Sin embargo, tal como se sefiala en otras secciones de este
Informe, si a flujo de recursos netos obtenidos del exterior se le deduce el

9
El sector publico incluye al Gobierno Federal, sector paraestatal e intermediarios financieros oficiales
(bancos de desarrollo y fidei comisos de fomento).

El déficit financiero estimado por fuentes de financiamiento no es directamente comparable con el que
se obtiene al sumarse la diferencia entre ingresos y egresos de caja del sector publico no financiero con
lallamada intermediacion financiera.
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monto total™" de las garantias, el endeudamiento externo neto del sector

publico en 1990 resulta negativo.

101 L .
Las adquiridas tanto con |os ya mencionados recursos externos como con recursos de otras fuentes.
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FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICOY

Flujos en billones de pesos

179

CONCEPTO 1989 1990
Requerimientos Financieros

Totales del Sector Publico 29.379 25.395
Financiamiento Externo Neto” -2.766 3.968
(millones de délares) (-1151) (1418)
Financiamiento Interno Neto” 32.145 21.427
Banco de México 6.933 -2.845
Banca Mdltiple 2.449 3.412
Sector Privado 22.763 20.860
Por Valores del Sector Publico 22.485 22.085

Por Obligaciones de laBancade
Desarrollo 0.278 -1.225

¥ Enestecdlculosediminad efecto devariacionesen € tipo de cambio, tanto del peso en relacion a dolar como del

délar respecto aotras monedas.

' El financiamiento neto se obtiene al deducir del total de las disposiciones las amortizaciones y los aumentos de los
saldos de activos financieros. En 1990, los citados activos incluyen las garantias sobre los bonos nuevos de deuda
externa, adquiridas para dar cumplimiento a los términos del convenio de reestructuracion de la deuda publica
externa. En el caso delosrecursos externos, se dedujo solamente el monto de garantias cuyafuente definanciamiento
externo al sector publico teniacomo destino especifico la constitucion delas mismas. El resto de los activos seresté

del financiamientointerno.

En 1990, la estructura del financiamiento interno del déficit del sector
publico fue diferente a la de 1989, excepto por la participacion del sector
privado. En los dos afios, el sector publico satisfizo la mayor parte de sus
requerimientos a través de la colocacién directa de titulos de deuda pUblica en
el sector privado. Por lo que respecta a los flujos de recursos internos
canalizados al sector publico en 1990, 3.412 billones de pesos provinieron de
la banca multiple,-1.225 billones se derivaron de la amortizacion de las
obligaciones de la banca de desarrollo con el sector privado y 22.085 billones
de la colocacion de valores del sector publico entre el publico ahorrador. Por
su parte, el financiamiento neto del Banco de México a sector publico fue

negativo, del orden de 3 billones de pesosloz.

Balance Operacional

Nota Metodol ogica

El balance operacional del sector publico no financiero (Gobierno
Federal y Sector Paraestatal) es €l resultado de restar a sus ingresos totales el

2
Incluye el financiamiento que otorgd el Banco de México al Gobierno Federal para la constitucion de

garantias.
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monto de |os egresos totales'® una vez deducidas de estos Gltimos la perdida
de valor de ladeudainterna como consecuencia de lainflacién.

El calculo del baance operaciona medido por las fuentes de
financiamiento del déficit requiere seguir varios pasos:

- Estimar el déficit econdmico del mes en curso, excluyendo las
asunciones de pasivos de los intermediarios financieros oficiales
realizados por el Gobierno Federal.

- Determinar el saldo de ladeudainterna neta del Gobierno Federal y del
Sector Paraestatal denominada en moneda nacional, correspondiente al
mes inmediato anterior.

- Cdcular la "correccion inflacionaria' del mes en curso, aplicando la
tasa de inflacion del mes al saldo de la citada deuda interna neta
existente al cierre del mes anterior.

Para cada mes del afo, el balance operacional se obtiene restando del
déficit econémico devengado del mes (neto de asunciones de pasivos), €l
monto de la "correccion inflacionaria” correspondiente a ese mismo mes. El
dato anual se obtiene con la simple acumulacién de las cifras mensuales.

Evolucién Anual

En 1990 el balance operacional del sector publico financiero arrojé un
superédvit de 11.9 hillones de pesos, cifra que equivale a 1.8 por ciento del
PIB. Este resultado se compara muy favorablemente con el déficit de 1.7 por
ciento del PIB registrado en 1989.

La evolucién del balance operacional en 1990 fue consecuencia de
diversos factores. Destacan entre éstos el nivel del superdvit primario
generado, y lapronunciada disminucion de latasadeinterésreal.

Deuda del Sector Publico

Nota Metodol ogica

En los dltimos afios se han presentado en el Informe Anual del Banco de
México dos célculos de deuda del sector publico: 1) el derivado de la llamada
metodologia convencional, que equivale a la deuda del sector publico
econémico, (Gobierno Federal y sector paraestatal); y 2 el que se obtiene de
una metodologia consolidada, en la que se consideran como parte del sector
publico ademas de las entidades ya mencionadas, a los intermediarios
financieros de dicho sector, al Banco de México y alabanca comercial.

03
El Ilamado déficit econémico del sector publico.
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En este Informe se presentan dos nuevos conceptos de deuda publica: la
Deuda Econdmica Amplia y la Deuda Consolidada con e Banco de
México'™™. El primer concepto es relevante porque constituye el calculo més
completo de la deuda del sector publico. Incorpora € endeudamiento, los
activos y los resultados de los intermediarios financieros oficiales a los del
Gobierno Federal y del sector paraestatal. Mediante el segundo, al
consolidarse el sector publicoy el banco central, se produce un saldo de deuda
cuyos tenedores son el sector privado, la banca comercial, los gobiernos
locales y €l sector externo. Este concepto tiene la ventaja de que incorpora
solamente aquellas operaciones que pueden tener un impacto monetario.

Deuda Econémica Amplia

La Deuda Econémica Amplia considera como sector publico al Gobierno
Federal, los organismos y empresas paraestatales y los intermediarios
financieros oficiales (bancos de desarrollo y fideicomisos). Los acreedores son
el sector externo, el sector privado, la banca multiple, el Banco de México, los
gobiernos estatales y municipales, otros intermediarios financieros del sector
privado y |os acreedores no sectorizados.

Deuda Consolidada con € Banco de México

Este concepto se obtiene consolidando |as operaciones del sector publico
econdmico amplio con el Banco de México y agregando las del banco central
con el sector externo, €l sector privado, la banca comercial, los gobiernos
estatales y municipales, los otros intermediarios financieros del sector privado
y los acreedores no sectorizados.

Al considerarse a Banco de México como parte del sector publico, se
incluyen rubros muy importantes de las cuentas del banco central. Entre éstos
cabe sefialar los activos internacionales y 1os billetes y monedas en poder del
publico.

Deuda Externa

Debe destacarse que en los dos conceptos de deuda se incluyen como
disponibilidades del Gobierno Federal los depdsitos con sus intereses y otro
tipo de garantias derivados de las renegociaciones de la deuda externa del
sector publico. Ademés, se clasifica como tal la contraida con las agencias en
el exterior de los bancos comerciales mexicanos.

4
Ambos se definen en términos netos, es decir a la deuda bruta total se le deducen los depdsitos y
disponibilidades del sector publico.
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La deuda externa consolidada con la del Banco de México incluye las
obligaciones de este Banco con el exterior y las disponibilidades incorporan €l
total delos activos sobre el exterior del banco central.

Deuda Interna

En los conceptos de deuda aqui presentados se consideran como
disponibilidades de la banca de desarrollo €l total de los financiamientos
otorgados a las empresas privadas y particulares. Esto lleva a una
cuantificacién mas precisa de la posicion financiera neta de estos bancos con
el resto de la economia (excluyendo al sector publicoy al sector externo).

Por otra parte, en la Deuda Consolidada con el Banco de México se
consideran como obligaciones el total de billetes y monedas en poder del
publicoy los depésitos de labanca comercial en el banco central.

Evolucién de la Deuda del Sector Pablico*®

El cuadro siguiente presenta los saldos nominales promedio de |a deuda
netaen el periodo de 1980 a 1990.

5
Estos comentarios se basan en 10s saldos promedios anuales. En el apéndice estadistico se presentan los
saldos de fin de periodo.
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DEUDA NETA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO

Saldos promedio
Billones de pesos

DEUDA ECONOMICA AMPLIA

TOTAL INTERNA NETA EXTERNA NETA
1980 12 04 0.8
1981 18 0.7 11
1982 51 15 36
1983 111 30 8.1
1984 17.3 50 12.3
1985 27.7 7.7 20.1
1986 63.9 149 49.0
1987 146.6 29.4 117.2
1988 254.6 66.5 188.2
1989 299.7 98.9 200.8
1990 " 337.1 127.3 209.8
DEUDA CONSOLIDADA CON BANCO DE MEXICO
TOTAL INTERNA NETA EXTERNA NETA
1980 11 04 0.7
1981 18 0.8 1.0
1982 50 15 35
1983 10.8 30 7.8
1984 16.8 55 11.3
1985 26.9 8.0 18.9
1986 62.2 145 47.7
1987 142.3 375 104.7
1988 245.0 74.0 171.0
1989 284.8 88.6 196.2
1990 " 3204 114.5 205.9
" Preliminar.

El acelerado crecimiento de estos dos conceptos de deuda se aplica en
buena medida por las altas tasas de inflacién registradas en promedio en €l
periodo 1980-1990.

El crecimiento de los saldos de deuda externa valorados en moneda
nacional se puede atribuir, en buena parte, a ritmo de devaluacion del peso
frente a dolar y otras monedas, particularmente en los periodos 1982-1983 y
1985-1988. L os saldos de |a deuda externa en dolares para ambos conceptos se
presentan en el siguiente cuadro.
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DEUDA EXTERNA NETA DEL SECTOR PUBLICO

Saldos promedio
Millones de délares

DEUDA EXTERNA DEUDA EXTERNA CONSOLIDADA
ECONOMICA AMPLIA CON BANCO DE MEXICO
1980 34,646.3 30,160.0
1981 45,4457 40,927.5
1982 63,018.8 61,556.3
1983 66,544.1 64,035.2
1984 72,721.8 66,487.5
1985 75,962.5 71,620.0
1986 77,894.3 75,815.1
1987 82,608.0 73,837.8
1988 82,692.5 75,158.6
1989 81,127.3 79,218.6
1990 " 74,332.9 72,969.3

P/ Preliminar

Medido en dolares, e endeudamiento externo bajo el concepto
econémico amplio crecid aceleradamente s6lo en el periodo 1980-1982. Este
crecimiento fue menor en 1983-1987. En contraste de deuda externa
econémica amplia disminuy6 en 1988-1990. En este Ultimo afio se incorporan
los resultados de larenegociacion de la duda externadel sector pablico. Por su
parte, los saldos promedio en ddlares de la deuda externa del sector publico.
Por su parte, los saldos promedio en ddlares de la deuda externa consolidada
crecieron rapidamente en el periodo 1980-1982 y mucho mas lentamente de
1983 a 1986. En 1987 se produjo una pequefia disminucion por el aumento
experimentado por las reservas internacionales en ese afio. En 1988 y 1989 el
saldo neto aumentd como consecuencia de la baja del saldo promedio de los
activos internacionales del Banco de México. La renegociacion de la deuda
externa del sector publico y el aumento de las reservas internacionales
hicieron disminuir sensiblemente |a deuda externa consolidada en 1990.

En términos reales, el endeudamiento total del sector publico en sus dos
conceptos crecio en el periodo 1980-1983 y en 1986, y disminuy6 en 1984 y
en 1987. De 1988 a 1990 continud bajando hasta lograr una deuda total
inferior alade 1982. Véase el cuadro siguiente.
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DEUDA NETA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO

Saldos promedio
Billones de pesos de junio de 1990

DEUDA ECONOMICA AMPLIA

TOTAL INTERNA NETA EXTERNA NETA
1980 176.9 58.2 118.7
1981 210.3 79.8 130.5
1982 375.8 112.6 263.2
1983 402.5 107.8 294.7
1984 380.1 109.2 270.9
1985 386.1 106.5 279.6
1986 4775 111.2 366.2
1987 472.5 94.9 377.6
1988 383.2 100.0 283.2
1989 375.8 124.0 251.8
1990 " 334.5 126.2 208.3

DEUDA CONSOLIDADA CON BANCO DE MEXICO

TOTAL INTERNA NETA EXTERNA NETA
1980 169.3 66.0 103.3
1981 204.9 87.4 1175
1982 368.1 111.0 257.1
1983 390.8 107.2 283.6
1984 369.0 1215 247.5
1985 374.5 110.9 263.6
1986 464.4 108.0 356.4
1987 458.5 121.0 337.5
1988 368.6 1113 257.3
1989 357.2 111.2 246.0
1990” 317.9 1133 204.6

P/ Preliminar.

La deuda interna del sector publico econémico amplio aumenté
répidamente, en términos reales, en el periodo 1980-1982, afios en que se
registraron fuertes déficit primarios. En el lapso de 1983 a 1986 €l nivel de la
deuda se mantuvo préacticamente constante, gracias a que desde 1983 se
obtuvieron superavit primarios y a pesar de que las tasas de interés se
duplicaron durante el periodo. En 1987, cuando se obtuvo superdvit tanto en el
resultado primario como en el operacional, la deuda neta disminuyé. En los
afos 1988-1989, no obstante que se lograron |os superavit primarios mas altos
de que se tenga registro, el saldo promedio de la deuda aument6 como
consecuencia del elevado nivel de las tasas de interés reales. En 1990 el nivel
de la deuda interna se mantuvo casi constante. Esto debido a que la situacion
de las finanzas publicas fue muy favorable y ala disminucion de las tasas de
interésreales.
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Por su parte, la deuda interna consolidada, en términos reales, se
incrementd en el periodo 1980-1982, al igual que la deuda interna econémica
amplia. También creci6 en los afios 1984 y 1987, mientras que disminuy6 en
1983y 1985.

La acumulacién o desacumulacién de activos internacionales se traduce
en un mayor o menor saldo de la deuda interna neta consolidada. Por ello es
que los incrementos de la deuda interna de 1984 y 1987 se relacionan con
disminuciones de la deuda externa consolidada, cuando se mide en pesos
constantes. Del mismo modo, las disminuciones de 1983 y 1985 tienen como
contraparte aumentos en la deuda externa consolidada.

En 1988 y 1989 los componentes de la deuda neta consolidada tuvieron
un comportamiento asimétrico. Debido a que el ritmo de inflacién fue superior
al desliz cambiario, la deuda interna consolidada en términos reales se
mantuvo constante en un nivel inferior al de 1987 mientras que la externa real
disminuyé. Sin embargo, como ya se menciond, la deuda externa consolidada,
medida en ddlares, aumento debido ala perdida de reservas. En 1990 €l nivel
de la deuda interna consolidada se mantuvo practicamente constante gracias a
la persistencia de resultados favorables en las finanzas publicas y a la
disminucién de las tasas de interés reales. Por su parte, la deuda externa
consolidada, medida en ddlares, disminuy6 sensiblemente.

Las conclusiones mas importantes que pueden desprenderse de la
evolucion de la deuda econdmica ampliay de la consolidada con el Banco de
México en los Ultimos tres afios son | as siguientes:

- En los afios 1988 y 1989, la transferencia neta de recursos hacia el
exterior por parte del sector publico econébmico amplio presiond el
crecimiento de su deudainterna.

En 1990, la disminucién de las tasas reales de interés y la permanencia
de resultados favorables en las finanzas publicas permitieron que la
deuda interna econémica amplia se mantuvieracasi constante. Mientras
tanto, los resultados de la renegociacion de la deuda externa
provocaron unaimportante disminucion de la deuda externa.

En 1988y 1989, en tanto que ladeudainternareal consolidada no tuvo
variaciones importantes, la deuda externa consolidada en (ddlares)
aumentd debido a la perdida de reservas por parte del Banco de
México.

En 1990, la deuda interna real consolidada creci6 sélo margina mente.
Ello fue consecuencia de que el superavit primario del sector publico
siguié siendo muy significativo y de que las tasas de interés reales
continuaron a la baja, 1o que compensd parcialmente los efectos que
sobre ladeudainternatuvo la"esterilizacion” de la entrada de capitales
al pais. Por su parte, la deuda externa consolidada registré una sensible
disminucion por el efecto de la renegociacion de la deuda externa del
sector publico y el fortalecimiento de los activos internacionales del
Banco de México.
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Anexo 9

FLUJO DE FONDOS'®

Los flujos financieros que tuvieron lugar entre los sectores privado,
publico y externo se presentan en el cuadro de Flujo de Fondos. Esa
informacién permite observar tanto los movimientos que se realizaron
directamente entre los sectores mencionados como |os realizados a través del
sistema financiero. Para tal efecto se consolidaron los activos y pasivos del
sistema bancario (incluyendo el Banco de México) con la balanza de pagos y
las finanzas publicas federales.

Durante 1990 el sector privado continué absorbiendo la mayor parte de
los recursos netos totales, tanto del sistema financiero como del exterior (7.7 'y
3.6 por ciento del PIB respectivamente). Por otro lado, la absorcién neta de
recursos del sistema financiero por parte del sector publico continudé
disminuyendo, al pasar de 2.0 por ciento del PIB en 1989 a-0.1 por ciento en
1990. Adicionamente, por segundo afio consecutivo, €l sector financiero
presentd una posicién acreedora positiva con el exterior. Esta paso de 0.1 por
ciento del PIB en 1989 a 1.6 por ciento en 1990 y fue resultado de la
acumulacion de reservas internacionales en el Banco de México.

6
Los flujos de fondos presentados son variaciones de |os saldos, expresados como porcentajes del PIB y
corresponden a flujos revalorizados, es decir, excluyen el efecto de las variaciones en el tipo de cambio
sobre el valor en pesos de |os saldos en moneda extranjera.
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FLUJO DE FONDOS FINANCIEROSY
(Porcentajesrespectoal PIB)

CONCEPTO 1989 1990”
Sector Financiero ?
Recursos canalizados a sector privado ¥ 7.8 7.7
+ Recursos canalizados al sector publico (Neto) 2.0 -0.1
+ Cambio en activos sobre el exterior (Neto) 0.1 1.6
+ Recursos no clasificados (Neto) -2.3 -1.1
= Recursos obtenidos del sector privado 7.6 8.1
Sector Privado
Recursos canalizados ainstituciones financieras 7.6 81
+ Tenencia de valores gubernamentales® 44 37
- Recursos obtenidos de instituciones financieras® 7.8 7.7
- Recursos obtenidos del sector externo (Neto)® 26 36
a) Financiamiento (neto) 11 26
b) Erroresy omisiones (de balanza de pagos) 0.6 0.0
c) Discrepanciaestadistica 0.9 10
= Ofertaneta de recursos internos 16 0.6
Sector Piblico
Recursos obtenidos de instituciones financieras ¥ 20 -0.1
+ Tenencia de valores gubernamentales por e sector priv. ¥ 44 37
+ Recursos obtenidos del sector externo ” -0.5 0.3
= Déficit econdmico del sector pablico ¥ 5.8 39
Sector Externo
Oferta neta de recursos internos del sector privado 16 0.6
- Déficit econdmico del sector plblico ¥ 5.8 39
- Recursos no clasificados (Neto) -2.3 -11
= Deferenciaentreahorro einversion.
= Saldo de |a cuenta corriente de bal anza de pagos -1.9 -2.2
+ Endeudamiento externo neto del sector publico 7 -0.5 0.3
+ Endeudamiento externo neto del sector privado® 26 36
+ Endeudamiento externo neto del sector financiero 0.0 -0.1
=Variacion delareserva bruta del Banco de México 0.2 15

i
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De los flujos financieros se elimin e efecto de larevalorizacion de los saldos en moneda extranjera.

Incluye Banco de México, banca de desarrollo, banca comercia consolidada con sus agencias y fideicomisos oficiales de fomento en sus operaciones
de redescuento con labanca

Financiamiento neto (crédito directo més valores menos disponibilidades) del sistema bancario a sector privado

Financiamiento neto (crédito directo més valores menos obligaciones) del sistema bancario d Gobierno Federal y alos organismos y empresas del
sector pablico.

Cetes, petrobonos, Bibs, Pagafes, Bondes, Bores, Ajustabonos, Tesobonos, Papel comercial de PEMEX y obligaciones quirografarias e hipotecarias en
poder del sector privado.

Cuenta de capita del sector privado més errores y omisiones de la balanza de pagos més |a diferencia existente entre la informacion financieray de
balanza de pagos (denominada discrepancia estadistica).

Deudadirectadel Gobierno Federal y organismosy empresas del sector publico menos sus disponibilidades. No incluye el endeudamiento delabanca
de desarrollo ni el de agencias en €l extranjero de la banca comercia. Tampoco incluye como activo los bonos comprados como garantia de la deuda
publicaexterna, efectuadas con motivo de lareestructuracion delamisma

Déficit econémico devengado después de las asunciones de pasivos realizadas por el Gobierno Federal.

Activos netos del sistemabancario con el sector externo sin lavariacion de lareserva brutadel Banco de México.

Cifraspreliminares.

La posicion acreedora neta del sector privado (ahorro total menos

financiamiento recibido) disminuy6 de 4.2 por ciento del PIB en 1989 a 4.1
por ciento en 1990. Lo anterior fue consecuencia de que el ahorro financiero
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total del sector privado (recursos canalizados a instituciones financieras y
tenencia de valores gubernamentales) disminuy6 como prc;porcic')n del PIB de
12.0 por ciento en 1989 a 11.8 por ciento en 1990". Por su parte el
financiamiento total recibido por € mismo sector también se redujo, de 7.8
por ciento del PIB en 1989 a 7.7 por ciento en 1990.

Por 1o que respecta a sector publico, en 1990 se alcanz6 un déficit
economico devengado de 3.9 por ciento del PI B*%®. En cuanto a su estructura,
la mayor parte del financiamiento del déficit se reaizd a través de la
colocacion de valores gubernamentales en el sector privado (3.7 por ciento del
PIB ). En términos del PIB, el financiamiento de instituciones financieras al
sector publico disminuy6 de 2.0 por ciento en 1989 a-0.1 por ciento en 1990.
El sector externo contribuyé a financiamiento del déficit, con un flujo
positivo equivalente a 0.3 por ciento del PIB en 1990'%.

En 1990, €l saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos, registré
un déficit del orden de 2.2 por ciento del PIB, nivel mayor al déficit registrado
en 1989 (1.9 por ciento). El sector privado recibié recursos del exterior en
1990 por el equivalente al 3.6 por ciento del PIB, superior a observado en
1989 (2.6 por ciento), debido principalmente a la mejoria en la inversion
extranjera y a la repatriacion de capitales. Por su parte, en 1990 el sector
financiero registré un desendeudamiento neto de 0.1 por ciento del PIB con el
exterior.

o7 Este concepto de ahorro financiero del sector privado corresponde alos recursos generados en el pais, es
decir no incluye los recursos externos que capt6 el sistema bancario en instrumentos de ahorro y que se
estiman en 1.3 por ciento del PIB. Estos recursos se incluyen en el endeudamiento neto del sector
privado con el sector externo. Si se incluyeran dichos recursos externos como parte del ahorro
financiero total este concepto seriade 13.1 por ciento del PIB en 1990y de 11.9 en 1989.

Este concepto de déficit econémico no coincide con el déficit econdmico de caja cal culado con datos de
ingreso-gasto (véase anexo 8 de este Informe).

Este concepto no incluye como activo |os bonos comprados como garantia de la deuda publica externa,
efectuadas con motivo de lareestructuracion de la misma.
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Anexo 10

REFORMASAL MARCO REGULATORIO DE LA ACTIVIDAD
ECONOMICA

El proceso de cambio estructural ocurrido en México desde mediados de
los ochenta e intensificado a partir de 1989, se ha caracterizado, entre otras
cosas, por la aplicacion de medidas encaminadas a mejorar la calidad del
marco regulatorio en que se desenvuelve la economia nacional. Este proceso
induce una mayor rentabilidad e incentivainversiones adicionales.

Pararegresar ala sendadel crecimiento econémico ha sido necesaria una
redefinicion afondo del papel de los distintos agentes econdmicos, sobre todo
del ente publico como responsable de establecer las reglas y normas y de
vigilar su cumplimiento, mas que de una intervenciéon directa en las
actividades productivas. Las tendencias internacionales a la integracion y la
racionalizacion en el uso de los recursos fiscales han conducido a que el
fomento al desarrollo econémico sea a través de un uso mas eficiente de los
recursos.

Problemas del Marco Regulatorio

Entre las principales caracteristicas que presentaba, se tenian las
siguientes:

a.  El marco regulatorio previo fue disefiado para un pais muy distinto
al actual.

b. El exceso de regulacion impedia la participacion de un namero
amplio de competidores en diversos sectores.

c. El esguema regulatorio facilitaba la discrecionalidad del aparato
burocrético.

d. El exceso administrativo y la existencia de normas y leyes que
privilegiaban a ciertos grupos, obligaban a otros a refugiarse en la
economiainformal.
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Objetivos de la Politica de Desregulacion

El objetivo primordial de la politica de desregulacion econémica ha sido
el de crear las condiciones para restablecer un crecimiento econémico
sostenido. El programa federal busca poner los cimientos para una elevacion
delaproductividad global y un crecimiento de lainversién de los particul ares.

Para alcanzar tales fines se han reformado leyes y reglamentos, derogado
decretos, abrogado disposiciones y expedido nuevos reglamentos. Estas
acciones comprenden:

a. Lae€iminacion de obstaculos que dificultan el gercicio legal de la
actividad econdmica por los particulares y el uso eficiente de los
recursos.

b. Una reorientacién del papel del gobierno en la sociedad, a liberar
diversas actividades en las que se restringia la participaciéon del
sector privado.

C. La supresion de aguella reglamentacion que levantaba barreras
sustantivas ala concurrencia de | os particul ares a diversos campos de
laactividad econémica.

d. El otorgamiento de garantias juridicas que permitan planear las
inversiones en un horizonte de largo plazo y en campos ain no
desarrollados.

e. Laagilizacion del proceso de toma de decisiones, disminuyendo la
discrecionalidad de que disponen algunos agentes. Para ello se ha
requerido descentralizar resoluciones, reducir y en algunos casos
eliminar trdmites, asi como preceptos innecesarios o injustificados.

Reformas al Marco Regulatorio

Los cambios han comprendido actividades diversas, tales como
transporte, turismo, industria, agricultura, pesca, comercio interior y exterior,
manufacturay transferencia de tecnologia. Algunas modificaciones han tenido
influencia sobre varios sectores, otras han sido muy especificas en cuanto a
sus efectos. Las principal es disposiciones que se han reformado se mencionan
a continuacion:

i. Inversiéon Extranjera

El 16 de mayo de 1989 se reform6 el Reglamento de la Ley para
Promover la Inversién Nacional y Regular la Inversion Extranjera. Se
definieron criterios autométicos para la aprobacién de inversiones extranjeras
en lamayoria de laramasindustriales.
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El rango de actividades abiertas a la inversién extranjera se amplio
significativamente. Los inversionistas extranjeros pueden detentar hasta €l
100% del capital en muchos sectoresy en lamayoriade ellos, |os proyectos no
requieren de revisién y aprobacién formal, ya que ésta es automética si al
registrarse cumplen con determinados requisitos. También se ha autorizado
que los extranjeros puedan adquirir certificados de participacion ordinarios
emitidos por fideicomisos, cuyo patrimonio esté constituido por acciones de
sociedades que coticen en bolsa, siempre que las acciones fideicomitidas
correspondan a series neutras.

ii. Tecnologia, Patentesy Marcas

Como complemento a las modificaciones en materia de inversion
extranjera, y para facilitar la aplicacién de tecnologias modernas, se expidié
un nuevo Reglamento de la Ley Sobre € Control y Registro de la
Transferenciade Tecnologiay el Uso de Patentesy Marcas, que fue publicado
€l 9 de enero de 1990.

Junto a dichas modificaciones era necesario favorecer el desplazamiento
de personal capacitado. Las reformas a la Ley General de Poblacion (17 de
julio de 1990) procuran una mas fluida movilidad a ciudadanos de otros
paises, con autorizacién para permanecer en €l pais hasta por un afio, sea para
conocer alternativas de inversion o pararealizarlas, o dedicarse a actividades
cientificas, técnicas, u ocupar cargos de confianza, pudiendo concedérseles
hasta cuatro prérrogas més por igual temporalidad cada una.

iii. Comunicacionesy Transportes

En materia de transporte, los cambios han sido particularmente
profundos. Se ha reformado la reglamentacién de autotransporte federal de
carga, de pasajeros, de turismo, transporte multimodal y la relacionada con
maniobras de cargay descarga en zonas federal es-terrestres.

Con el nuevo Reglamento para el Autotransporte Federal de Carga,
expedido el 7 de julio de 1989, se buscaron los siguientes resultados: mayor
competencia y libre concurrencia; reduccion en los costos de
comercializacion; mayor especializacion; eliminacién de rentas monopdlicas,
y unamejor calidad en €l servicio.

Entre las disposiciones méas importantes destacan las siguientes: libertad
para transitar por las carreteras federales y para transportar cualquier tipo de
carga (aexcepcion de explosivosy sustancias toxicas); paracargar y descargar
en cualquier sitio; eliminacion de un sobreprecio en el transporte de
mercancias importadas; cancelacion de la asignacion de carga por turno en las
centrales de carga.

Como complemento de las medidas en materia de autotransporte de
carga, se reviso lareglamentacién que atafie al transporte multimodal. Con las
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reformas se libera el otorgamiento de autorizaciones a nuevos agentes, se
suprime tanto la restriccion de efectuar maniobras fuera de las centrales de
carga como €l requisito de solicitar autorizacion para realizarlas en puertos
mexicanos o extranjeros. Asimismo, se establece |alibertad contractual, segin
convenga, de utilizar el transporte segmentado o a través de un operador de
transportes multimodal. Se suprime la restriccion que impedia utilizar
contenedores de importacion para movilizar carga doméstica.

La reglamentacién correspondiente a las maniobras de carga y descarga
en las zonas federal es afectaba a laindustria ya que la of erta de esos servicios
erainsuficiente y de baja calidad. El problema era grave en la frontera norte,
ya que se cobraban cargos por €l derecho de cruzarla, asi como por maniobras
falsas. Esos factores hicieron que el 24 de enero de 1990, se expidiese un
nuevo reglamento que establece la libertad de los usuarios para que €lijan al
prestador del servicio de maniobras que mas les convenga. Se sustituye el
esguema de tarifas por maximas y se prohibe el cobro por servicios no
prestados.

Caso similar es el del autotransporte federal de turismo, pues era prestado
en forma insuficiente y de baja calidad. El 9 de marzo de 1990 se expidi6 un
nuevo reglamento que liber6 tanto el otorgamiento de permisos como las
tarifas.

Las modificaciones incorporadas a Reglamento del Autotransporte
Federal de Pasgjeros, el 30 de mayo de 1990, buscan atraer inversion a la
industria, fomentar mayor competencia y especializaciéon y, sobre todo,
mejorar lacalidad del servicio.

Para hacer frente a los rezagos en comunicaciones y modernizarlas, se
desarrollaron nuevas formulas de participacion y se acudié a la figura de la
concesion en los términos que la ley 1o permite. Las autoridades elaboraron e
instrumentaron un programa de autopistas y puentes concesionados que,
mediante la participacion de la iniciativa privada en la construccién,
financiamiento y operacion de lo que hubiese sido obra publica, se mejorala
infraestructura.

Durante los dos primeros afios de la Administracién se han concursado y
concesionado 33 proyectos, tanto de carreteras como de puentes. De ellos,
algunos ya se encuentran en operacion. Con esas obras se agiliza el
movimiento de personas y carga, ya que, ademés de cubrir una demanda
insatisfecha, se eliminan retrasos y se prepara la infraestructura para asimilar
un mayor volumen de transito ante la perspectiva de una creciente
interrelacion con otras economias.

iv. Industria Automotriz

L os decretos expedidos en diciembre de 1989 eliminan regulaciones que
imponian patrones de produccion, de integracion nacional, de sustitucién de
importaciones, de seleccion de proveedores, de modelos y lineas, de
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participacion extranjera en la industria terminal y de prohibicién a la
importacion de vehiculos. La nueva politica elimina las restricciones
anterioresy las sustituye por dos condiciones: balanza comercial equilibraday
limitaciones alaintegracion vertical delaindustriaterminal.

En el caso de laindustria de autopartes se han reducido restricciones en
cuanto al origen del capital. Ahora las plantas terminales pueden importar
vehiculos compensando divisas con una relacion descendente. En
tractocamiones y camiones pesados habra un periodo de transicion, para que
las barreras a la importacion queden eliminadas en definitiva, en 1991 para
autobuses, en 1993 paratractocamionesy en 1994 para camiones.

v. Telecomunicaciones

A fin de megjorar las comunicaciones internasy con €l exterior y entrar de
Ileno a la era de la informética se han modificado regulaciones y politicas. La
liberalizacién de la reglamentacion para equipos terminaes de
telecomunicaciones efectuada el 22 de diciembre de 1989, reduce |os costos de
informacién y comunicacion al permitir la operacién, sin necesidad de
permiso previo, de equipos avanzados de telecomunicacion, como el telefax,
télex, conmutadores, equipos multilineasy otros.

En 1989 se inici6 e proceso de reformas en la industria mexicana de
telecomunicaciones en materia de servicios. Antes, Teléfonos de México, S.A.
Era proveedor Unico del servicio telefonico publico y las redes privadas eran
pequefias.

Laapertura comercial no habia surtido efectos importantes en laindustria
de telecomunicaciones, pues Telmex vendia al usuario aparatos, conmutadores
y otros equipos terminales como condicion para proporcionar €l servicio.
Mientras otros sectores de la electronica estaban experimentando cambios
radicales en eficiencia 'y en su estructura de mercado, el equipo relacionado
con latelefonia sufriarezago, que impedia mejoras en productividad.

La industria manufacturera se vio perjudicada, ya que el proceso de
homologacidn de equipo eratardado y costoso. Esto af ectaba la incorporacién
de nuevos equipos y favorecia el uso de equipo no autorizado que volvia
gravosa su utilizacién por los consumidores, por los atos costos de
mantenimiento y porque el reclamo de garantias era complicado.

La necesidad de que el pais contase con una industria de
telecomunicaciones moderna se reflejé en dos decisiones bésicas tomadas en
1989. Primero, privatizar Telmex; segundo, la revision y adecuacién del
marco regulatorio de la industria para favorecer una estructura de mercado
mas competitiva. Tales acciones se resumieron en dos documentos: la
modificacion a Titulo de Concesion de Telmex (firmado el 10 de agosto de
1990y publicado €l 10 de diciembre de 1990), y la expedicion del Reglamento
de Telecomunicaciones (Diario Oficial del 29 de octubre de 1990). Este
Ultimo sienta las bases para un desarrollo acelerado de la industria al
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establecer obligaciones de interconexion a los portadores dominantes de
sefidles y al abrir la concurrencia para la prestacion de los llamados servicios
de valor agregado.

vi. Ley Aduanera

Las reformas a la Ley Aduanera aprobadas en 1989 y 1990 tienden a
incentivar el comercio exterior, pues la legislacion anterior conferia a los
agentes aduanales una posicion oligopdlica. Las reformas permiten la
movilidad de los agentes, liberan las tarifas, facilitan la expedicion de nuevas
patentes, y se simplifica el otorgamiento de autorizaciones para que una
empresa pueda contar con un apoderado aduanal.

vii. Acuaculturay Productos Pesgueros

El 30 de diciembre de 1989 se modificd la Ley General de Pesca, en €l
apartado de acuacultura, para aprovechar el potencial no utilizado, recuperar €l
sitio que tenia México en la exportacion mundial de camarén y lograr un
abaratamiento de las especies reservadas en el mercado doméstico. Ademés,
se eliminaron trdmites que encarecian el comercio de productos pesqueros.

viii. Frutasy Hortalizas

El marco regulatorio previo limitada la exportacién 6ptima de frutas y
hortalizas. Desde 1962 existia un programa de siembra para exportacion que
obligaba a la obtencién de un permiso para cultivar. Mediante tal programa se
pretendia ordenar las exportaciones a Estados Unidos, pero en redidad
actuaba también como un control ala oferta para el mercado interno. Por €llo,
el consumidor pagaba precios elevados y |os mecanismos de control impedian
penetrar en otros mercados. El sistema de permisos de siembra y guias de
embarque, fue eliminado mediante un acuerdo expedido el 28 de junio de
1990.

iX. Industrializacién y Comercializacién de Otros Productos Agricolas

En varias industrias que anteriormente se caracterizaron por una marcada
intervencién estatal, fue necesario adecuar €l marco regulatorio. Este es €l
caso delasindustrias del azlcar, cacao, caféy henequén.

Las reformas redlizadas el 16 de noviembre de 1990 eliminan los
subsidios cruzados entre diferentes tipos de azlcar. En diciembre de 1990, el
Congreso abrogé la Ley del Impuesto sobre Azlcar, Cacao y otros Bienes,
estableciendo lalibre comercializacién e importacion de aztcar. Asimismo, se
trabaj6 en un esquema de pago ala cafia en funcion del contenido de sacarosa
para ligar €l precio de la cafia al del azlcar. Estos cambios buscan elevar la
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productividad y establecer criterios que den certidumbre a cafieros e
industriales.

Las reformas en el cacao establecen la libre comercializacion,
exportacion e importacion del grano y sus subproductos, eliminan impuestos,
permisos, cuotas de abasto, cuotas de exportacion y de importacion.

Ante un mercado internacional sin cuotas era necesario revisar las
funciones del Instituto Mexicano del Caféy laregulacién del mercado interno.
Por esarazdn, se eliminaron las restricciones al comercio exterior y las cuotas
de abasto alaindustria. Asimismo, seinici6 el retiro gradual de Inmecafé en
el financiamiento, acopio, industrializacién y comercializacién.

La "Ley Sobre el Cultivo, la Explotacion y la Industriaizacion del
Henequén" regulaba todos | os aspectos del sector henequenero. La adecuacion
de la regulacion en esta actividad requirié una accién conjunta. EI Congreso
del Estado de Y ucatan abrogé el 30 de marzo de 1990, la Ley sobre el Cultivo,
la Explotacion y la Industrializacion del Henequén. Esta accion fue
complementada por |la del Ejecutivo Federal, el 8 de julio del mismo afio, al
abrogar €l decreto del 7 dejulio de 1962.

Las actividades de produccion, distribucién y venta de harina de maiz
nixtamalizada, masa nixtamalizada y tortillas de maiz estaban atamente
reguladas;, se requeria autorizacion para instalar y ampliar plantas y
comercios, y se limitaba la competencia fijando territorios exclusivos. Esto
frend la venta en locales comerciales y provoco el surgimiento de un amplio
sector informal. El 6 de julio de 1990 se desregul 6 esta actividad, facilitandole
laentrada, tanto alaindustriacomo al comercio respectivo.

X. Industria Textil

Desde 1937 la industria textil estuvo sujeta a crecientes controles a su
expansion y operacion. El Congreso de la Unién abrogé en diciembre de
1990, los tres decretos que afectaban esta industria. En ellos se establecia la
necesidad de contar con autorizacion para abrir fabricas o ampliar las
existentes.

Xi. Industria Petroquimica

Las industrias dedicadas a procesamiento de derivados de refinaciény a
la petroquimica han padecido de atraso tecnoldgico. Los permisos
petroquimicos se otorgaban discrecionalmente y sin reglas claras, lo que
impedia la integracion vertical, restaban flexibilidad, retrasaban las
inversiones, y ponian barreras para la adopcion y el desarrollo de tecnologia.
El 15 de agosto de 1989 se publico el acuerdo que hizo explicita la lista de
petroquimicos basicos y secundarios de acuerdo con el Reglamento de la Ley
Reglamentaria del Articulo 27 Constitucional en el Ramo del Petréleo en
M ateria de Petroquimica.
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El 8 de enero de 1990 se dio a conocer la resolucién por la que se
modificaron las condiciones de funcionamiento de laindustria de derivados de
refinacién. El reglamento antes citado imponia restricciones a la elaboracién
de productos especializados de derivados basicos de refinacion, tales como
parafinas especiales, asfaltos oxidados, aceites lubricantes y otros. Lareforma
elimind el permiso previo, estableciéndose solamente la obligacién de
proporcionar informacion comercial.

Xii. Mineria

El 27 de septiembre de 1990 se expidi6é un nuevo Reglamento de la Ley
Reglamentaria del Articulo 27 Constitucional en Materia Minera. Lafinalidad
es la de impulsar la mineria, intensificar y ampliar la exploracion, encontrar
nuevas alternativas de financiamiento e inversion, fomentar el desarrollo de
tecnologias propias y adoptar las tecnologias externas que sean adecuadas a
las condiciones del sector.

xiii. Envasado y Empaques

Anteriormente, existia un marco regulatorio general en materia de
envasado y empagues. Las normas imponian restricciones en cuanto a los
materiales de envasado y el nimero de presentaciones e imponian reglas sobre
contenido neto de los productos. Estas reglas no necesariamente coincidian
con los estandares de menor costo paralaindustria. El 1°. de junio de 1989 se
dicté un acuerdo que elimina las restricciones de materiales de envasado,
mientras se satisfagan las normas sanitarias, no se limita el numero de
presentaciones y se establece un método estadistico Unico parala verificacion
del contenido neto.

xiv. Otras Actividades

El 9 dejulio de 1990 se abrogd el Reglamento para Fabricas de Cerillosy
Fosforos. La desregulacion eliminalafuente de poder oligopélico y se espera
en un mediano plazo una mayor concurrencia en la industria que conduzca a
unamejoraen lacalidad del producto.

Por su parte, en la industria de la sal se limitaba la entrada de nuevos
proveedores, bajo el argumento de que asi se favorecia a los pequefios
productores. EI 9 de marzo de 1990 se publicé el decreto por el que se abrié €l
mercado de sal alacompetencia.

Es necesario sefialar que muchos otros campos de la actividad econémica
en México han sufrido transformaciones en respuesta a las modificaciones
introducidas en su regulacion. Entre otros es de mencionar €l caso de la
aviacion comercial, con un mayor nimero de aerolineas y con la apertura de
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vuelos de fletamento, y en el caso terrestre para viajes internacionales en
autobuses exclusivos de turismo.

Comentario Final

El marco regulatorio de la actividad econdmica en México se ha ido
transformando para adecuarlo a las nuevas realidades econdmicas,
tecnol égicas e internacionales. Se persigue que la cobertura de este proceso se
vaya ampliando a sectores y actividades donde alin persisten diversos
impedimentos a una mayor productividad. La mejoria en la caidad de la
regulacion no debilita la rectoria del estado y si elimina los obstaculos al
desarrollo de unaindustria eficiente y competitiva. EI nuevo enfoque respecto
a la regulacién permite explorar el potencial de los particulares y lograr su
contribucién aelevar la productividad de la economia.



