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ECONOMIA NACIONAL

PRECIOS

El principal objetive de corto plaze de la politica
ccondmica del final de la anterior administracion y del pre-
sente sexenio, ha sido estabilizar los precios, dado que en pe-
riodos previos éstos habian tenido un comportamiento
alcista desmedido y sin precedente. Para ello se tomé como
estrategia la concertacion entre los sectores sociales, con lo
que el ritmo de inflacitn ha disminuido notoriamente en los
iltimos meses.

Teniendo como plan estabilizador al Pacto para la Esta-
bilidad y el Crecimiento Econdmico (PECE), en los pasados
meses se tuvieren tasas mensuales de aumento de precios de
2.1, 2.4 v 1.5 por ciento para diciembre, enero y febrero, res-
pectivamente, que en lérminos anualizados representa una
baja en el ritmo de inflacion de 51.7 en diciembre, 34.5 en
enero ¥ 26.1 por ciento en febrero; ello constituye la tasa
anualizada més baja de los Gltimos anos después de que en
febrero de 1988 ésta fue de 179.73 por ciento, la mayor de la
historia reciente, Por lo que respecia a las variaciones esta-
cionales, este ano al igual que los anteriores, el mes de ene-
ro mostrd una tasa elevada en Ef.'llf'l?[.'lﬁf?l'Ci\:'ll'l con los meses
inmediatos debido principalmente a los aumentos en los cos-
tos de materias primas ¥ mano de obra que tradicionalmen-
te ocurren cada afo. Sinembargo, en 1989 hay una diferencia
sustancial, ya que desde 1983 ¢l indice de precios acumula
do de enero y febrero no habia sido mener a 11 por ciento
mientras que en el presente ano fue de 3.83 por cienlo,

En ese orden de ideas se piensa que la inflacion se ha
controlado ya que en ninglin mes a partir de mayo de 1988
se han tenido tasas mensuales superiores a 2.5 por ciento, lo
gue es un indicador de que la estabilidad econdmica se estd
alcanzando. Sin embargo, lo importante serd que la es-
tabilidad vigente continde sin los actuales controles. Lo que
puede contribuir para lograrlo es que tanto el PSE comp el

ECE han bajado dréisticamente el fendmeno de la

especulacion, la cual se daba anteriormente en todos los

INFLACION ANUAL ACUMULADA
México, 1983 - 1980
(vanacién anual, por ciento)
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FLUIENTE: Elaborado con base en datos del Banco de México,
Indicadores Econdmicos.

INFLACION ACUMULADA DE LOS PRIMEROS DOS MESES
DE CADA AND.
Mixico, 1983 - 1989
{por ciento)

teaT b1 e

TR L TREE Faaa

FUENTE: Eiaborado con base en datos del Banco de México,
Indicadores Econdmices,

érdenes de la economia y en niveles desproporcionados; en
otras palabras, el plan de estabilizacién ha permitido que la
especulacion deje de ser el negocio més lucrative de México,
Con esas nuevas condiciones, se plantea que a partir de [a
estabilidad lograda, aun a pesar de que en cierta medida se
logré artificialmente, se inicie una fase de crecimiento sobre
la base de nuevas inversiones en la formacidn de capital
como via mds directa de generacin de utilidades.
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DEUDA INTERNA Y TASA DE INTERES

La deuda interna s¢ ha convertido en uno de los princi-
pales problemas que enfrenta la actval administracidn, de-
bido a que ante las restricciones para la obtencion de
créditos externos, se estd recurriendo en lorma intensiva al
financiamicnto interno. Adcmas, la meta para 1989 de reduo-
cir el ritmo inflacionario se ve obstaculizada por las altas ta-

cas de interés.

Al finalizar 1988, segiin datos proporcionados por la Se-
cretaria de Hacienda, la denda interna del Gobierno Fede-
ral ascendid a 108.9 billones de pesos y se pagaron intereses
por 49 billones de pesos. Al comparar esos montos con los
de la deuda externa se observa que mientras esta Gltima fue
de 100 mil millones de délares, la primera cquivale a 47,911
millones de délares; sin embargo, en tanto que por la exter
na se Paga una tasa de interés cercana al 10 por ciento, la se-
gunda pagd 45 por ciento en promedio el ano pasado. Es
decir, la deuda interna equivale al 48 por ciento de [a exter-
na, pero los intereses que paga son el 200 por ciento de los
que se abonan por los préstamos externos

CETES A UN MES
Méxicn, 1988 - enero 1989
{1asa de interds real, por ciento)

FUENTE: Elaborado con base en detos del Banco de México,
indicadores Econdmicos,

Esta deuda tan cara se debe a los problemas eénfrentados
para reducir las tasas de interés, en vista del riesgo de una
fuga de capitales de grandes magnitudes que impidiria con-
tinuar con las medidas adoptadas por el pacto de estabilidad
¥ crecimiento,

Producto de lo anterior, los Cetes a un mes, principal ins
trumento para captar recursos, han ofrecido una alta tasa de
interés real en el Gltimo ano. Si se compara esta tasa con la

que se ofrece en Estados Unidos, la primera resulta 13 ve-
ces mayor. La tasa de los Bonos del Tesoro de Estados Uni-
dos se cncuenlta a B.65 por cledto, con expectativa de
inflacifin anual de acuerdo a los resultados del mes de ene-
ra de 7.2 por ciento, ello geners una tasa real esperada de
1.43 por ciento, frente al 20 por ciento en términos reales que
ofrecian los Cetes en enero.

Se gspera que una rencgociacitn favorable de la deuds
externa ofrezea posibihdades de reducir las tasas internas de
interés; sin embargo, no se ve posible llegar a ello lo suficien-
temente rapido como lo requiere la situacién actual de la

ECOnDImia,
FINANZAS PUBLICAS

Actualmente la situacion de las finanzas piblicas federa-
les esta fuertemente presionada por la deuda externa ¢ in-

terna. El gobierno se ha visto obligado a reducir
E i

racionalizar su gasto corriente, y a aumeniar el déficit pre-
supuestal, Del gasto programado, 48 por ciento tendra co-
mo soporte la creacidn de mas deuda va que los umpuestos
sdlo representardn 25 por ciento, y las demds fuentes (dere-
chos, productos, aprovechamientos, etc.) el 27 por ciento
restante. Asi, el déficit programado sera de 50 mil millones
de dolares aproximadamente.

Si se quisiera evitar el déficit para 1989 sin aumentar im
puesios y precios de bienes y servicios piblicos, entonces el
gasto seria insuficiente hasta para cubrir los requerimientos
de la deuda, que representan el 60 por ciento del gasto total.
En otras palabras, si el gasto pablico se ajustarasélo a los in-
gresos obtenidos por la via de los tributos v por las tarifas

pliera con los compromisos de 1a deuda, entonces tendrian
que desaparecer lodas las funciones gubernamentales, inclu-
5o las tradicionales como son la seguridad pablica y la admi-
nistracion de la justicia, y ni asi seria suficiente,

Los ingresos totales presupuestados para este ano as-
cienden a alrededor de 105 mil millones de délares {mmdd);
de ellos sobresalen dos partidas importantes: en primer ju-
gar, la referente a financiamiento que alcanza 47 mmdd pa
ra ¢l gobierno federal y 4 mmdd para el sector paracstatal;
¢l segundo lugar lo ocupan los impuestos con 26 mmdd, des-
tacacl ISR con 10.4; el IVA con 7Ty el Impuesto Especial So-
bre Produccion y Servicios con 5 mmdd. Por lo que se reficre

un peso récaudatorio realmente menor, su impartancia ra
dica en el hecho de que reforzard la recaudacion del ISR evi-
tando la evasitn,
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FUENTL: Elaborada con base en datos de la Ley de Ingresas de la Federacion para 1989 y del Presupuesto de Egresos de la Federacién para 1989,
publicados en el Diario Oficial de la Federacion el 31 de Dicicmbre de 1985

Con un gasto programado de 105 mmdd, el principal
rengldn lo constituye el servicio de la deuda, tanto externa
como interna, en lo que se refiere al pago del principal
{amortizacidn) y al pago de inlereses; la primera asciende a
39.7mmdd y la segunda 2 23.5 mmdd, por lo que el pago de
la deuda del sector piblico es de 63 mmdd que, como se di-
jo antes, representa ¢l 60 por ciento del total del gasto.

Los recursos gue se destinardn al pago de intereses de
la deuda interna (15 mmdd) son mayores que los de 1a deu-
da externa (10 mmdd); no obstante, estos Gltimos condicio-
nan en mayor magnitud los programas de gasto productivo,
en virtud de que son recursos con los que no se contard en
el pais, afectando directamente la meta de crecimiento de
1.5 por ciento para este afio, e incidiendo en la acentuacion
de la recesién econdmica que se viene padeciendo.

LAS MEDIDAS DE CONTROL BURSATIL
DEL GOBIERNO FEDERAL

La presente administracién pidblica federal se ha pro-
puesto consolidar al mercado de valores como una de las
fuenies principales de financiamiento que requiere el sector -
productivo para desarrollarse y ayudar al erecimienta. Pre-
tende evitar su posible funcionamiento fraudulento ylos abu-

sos al pablico accionista mediante la regulacion y vigilancia
con mecanismos mas elicaces,

Para ellp, se han adoptado una serie de medidas tendien-
tes a controlar el mercado bursitil, el cual por su naturaleza
es altamente vulnerable a las irregularidades del propio mer-
cado y del entorno macroscondmico que lo inducen a la ba-
ja o a la alra, Las medidas tomadas se clasifican en tres
grandes apartados: a) vigilancia, b) estabilidad v c) autorre-
gulacidn; su contenide y significado se expresa a continua-
cioo:

‘

a) Vigilancia

Entre las acciones gue destacan en este grupo estd,
primerg, la implementacién de un sistema de inspeccitn
automatizada que permita a las autoridades hacendarias
conocer de manera veraz y oporluna las irregularidades en
que incurran las empresas emisoras y las intermediarias
bursitiles; en segundo lugar se han fijado criterios generales
para las actividades de revision, los cuales deberan ser
sepuidos por los auditores externos de las casas de bolsa; y
tercero, sc ha implementado un sistema de auditorfa legal
permanente a las casas de bolsa, acompanado de un sistema
que permile detectar el uso, por parte de ellas, de infor-
macidn que no sea del dominio del piblico inversionista,
como s la informacidn que de manera obligatoria deben
presentar las empresas emisoras. Este grupo de medidas
tiene el propdsito de llevar un estrecho control sobre la parte
operativa del mercado. i
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M  b) Estabilidad

£

Este lingamicnto tiende a evitar tanto ¢] comportamien-
to alcista injustificado en el indice de precios v cotizaciones
v los movimientos bruscos en el mercado de valores, a través
le: primero, la creacidn de un grupo interinstitucional for-
mado por la SHCP, el Banco de México, NAFINSA v la Co-
misiom Nacional de Valores; esta dltima participando como
un inversionista grande a fin de poder competir con los gran-
des accionistas particulares y compensar su influencia en el
mercado. De esta forma, el grupo interinstitucional com-
prard acciones cuando el mercado se encuentre deprimido
v las venderd cuando tenga una tendencia alcista, aseguran-
do con ello la estabilidad; en segunda instancia, s¢ fomen
tard a las sociedades de inversion que estimulen la
participacion de pequefos y medianos inversionistas conre

rlas transparentes y con bajo riesgo. Para ello recientemen-
e creada una sociedad de inversitn que tendrd como
funcitn captar las inversiones en bolsa de las pequenas y me-
dianas empresas. Internacionalmente, se colocarin acciones
de empresas mexicanas en los mercados de valores del exte-
rior, a fin de coadyuvar a la estabilidad del mercado de va

lores nacional y de promover la inversion extranjera en las

i arinEalae
CMPresas nacionalcs.

,’ ¢} Autorregulacion

El significado de este apartado es de que la propia Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) autogestione un control més
eficaz de las entidades que participan en ella, Para ello la
BMV deberd revisar a las empresas de poca bursatilidad, es
decir, aquellas empresas cuyas acciones tienen escasa com-
pra-venla para reconformar el grupo de empresas emisoras;
asimismo, la BMV propondrd criterios yrequisitos generales
que deberdn cumplir las empresas emisoras de manera
abligatoria, de esta forma ¢l pitblico accionista podrd evaluar
con mayor conliabilidad sus inversiones y expectativas.

TAMANG DE LAS CLUENTAS OPERAD AS POR CASAS DE
BOLSA
México, diciembre de 1987
{(millones de pesos)
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FUENTT

Elaborada con base en datos de la Comisidn Nacional de
Valores.

En suma, ¢l conjunto de medidas contenidas en los apar-
tados anteriores pretenden prevenir nuevos fendmenos de
crack en la bolsa y evitar la aplicacidn de formas correctivas
una vez ocurrido un dl:s_]"i.ﬂ!t:i'.. asimismo tienden a profeger
sobre todo a los inversionistas pequefos y medianos que son
los que en su mayoria desconocen &l funcionamiento de la
bolsa. Cabe sefialar que dichos inversionistas fueron los mas
afectados (y quizis los Gnicos) por el desplome del 19 de oc-
tubre de 1987, puesto que la tendencia alcista ocurrida en los
meses anteriores a esa fecha, que otorgaba grandes ganan-
cids en poco tiempo, alrajo a gran nimero de ellos, lo cual
contribuyd a que la bolsa tuviera un auge injustificado e in-
sostenible. Asi por ejemplo, de 390 mil accionistas que habia
endiciembre de 1987, el 66 por ciento tenfan ioversiones me-
nores a 5 millones de pesos y el 20 por ciento de entre 5y 20
millones; es decir, dos terceras partes eran pequedos inver-
sipnistas ¥ una quinta parte era de tamafo mediano. Apro-
ximadamente el 86 por ciento de los inversionistas en bolsa

fueron afectados negalivamente por el crack bursatil de 1987,
mientras que la mayor parte del 7 por cienta de inversionis-
tas que tenian inversiones superiores a los 30 millones de pe-

sos obtuvieron grandes ganancias antes y después del crack.?




