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INTRODUCCION

La validez que se le puede adjudicar a estudiar este
tema es que en la actualidad la tasa de inter&s, al igual que
el disefio de la Politica Econbmica, llevan detrfs la discusién
tedrica entre el manejo de los monetaristas y los poskeynesia-
nos hacia la polftica econfmica.

Asf como cual es la posicibn mexicana al respecto de
esta discusibn,

A la vez, se intentard observar el comportamiento de
la politica econbmica; y de la tasa de interés, y si su instru
mentacibn es de una manera auténoma o no. Esta observacidn --
nos llevaria a situar a la economia mexicana dentro de las con
diciones del mundo capitalista, a ver sus relaciones y sobre -
todo su dependencia sobre todo con los Estados Unidos.

Asi pues, tendriamos que ver si la tasa de interés -
tiene una dependencia sobre la tasa de interés norteamericana
y poder afirmar si la tasa de interés nacional esta siendo ma-
nejada con la finalidad de solamente frenar fuga de capitales
y activar el ahorro o si bien es incentivo a la inversibn

El problema de la tasa de interés tiene influencia
sobre graves problemas estructurales de la economfa nacional,
como son, la inflacibn, el tipo de cambio, déficit financiero
y déficit en balanza, de pagos, ademds del problema del empleo.

El presente trabajo es bastante limitado, debido a
la poca informacidn bibliogrdfica que existe, ya que al pare-
cer no tiene la importancia que otros problemas han adquirido
y por lo tanto su estudio parece secundario. Sin embargo la
tasa de interés es un instrumento que muestra por una parte -
la dependencia con el exterior de la Politica Econbmica ade--
més de la fragilidad de &sta ante condiciocnes externas y,por
la otra,una serie de contradicciones inherentes a los progra-
mas de estabilizacibn impuestos en fGltimas fechas al pais por
parte del FMI con consentimicento del propio cuerpo gubernamen
tal, disefiador de la Politica Econdmica.

Asf pues podemos serialar como objetivosdel trabajo

los siguilentes:



- Conocer los alcances y limitaciones de la Politica -
Econdmica Mexicapa,

- Conocer los diferentes sujetos que participan en ella.

~ Identificar los variables, objetivos e instrumentos -
de la Politica Monetaria y ver su ejecucién dentro de
la Politica Econémica General.

- Marcar la relacibén entre la tasa de intex&s mexicana
y la tasa de interé&s norteamericana.

- Conocer el comportamiento de la tasa de interés como
variable instrumento de politica econbmica y relacio-
nar sb manejo con cuestiones macroeconfmicas como son
los ingresos pGblicos, la inflacién, la inversién, la
deuda externa, la deuda interna y la balanza de pagos.
Las hip6tesis que servir@n de guifa al trabajo son:

- La tasa de interés y la Politica Econdmica nacionales
son dependientes del exterior.

-~ La tasa de inter&s es un elemento coyuntural mids su -
manejo no es sistematizado y coherente a la realidad
del pais.

~ La tasa de inter&s no esta siendo instrumentada como -~
incentivo a la inversifn sino solo ha intentado evitar
la fuga de capitales masiva al exterior.

- La tasa de interés ha sido instrumentada como una medi
da institucional y no como consecuencia de la oferta y
demanda de dinero.

El presente trabajo basari en dos métodos principalmen
te, el primero el analitico, debido a que se tratard de aislar -
el fenbmeno de estudio (tasa de interé&s) del resto,tratando de
conocer la relacibén causal y su funcionamiento interno y externo;
y en segundo término el método deductivo ya que se puede ver se
partird de lo general a lo particular, esto es de la politica --
econbmica a la tasade interés y de esta a las variables de la eco
nomia.

Los enfoques utilizados serdn el objetivo, ya que se -
encuentra apegado a la realidad histbrica, por su secuencia y -
por el enfoque macroecondmico,porque estamo: hablando de varia--

bles macroeconfmicas naciocnales.



Por {iltimo el presente trabajo estd dividido en c¢in-
co capitulos,el primero de ellos es el referente a la Politica
Econbmica,con lo cual intentamos dax una visifn tebrica de lo
que es la Politica Econfmica y sus instrumentos y objetivos.

El segundo apartado es lo concerniente a las escue-
las tef6ricas que han estudiado la tasa de interés, y es aqui
donde intentaremos ver qué teorfa se asemeja a la realidad --
mexicana.

Como tercer capftulo, damos una breve descripcién -
de la situwacidén econfmica de los Estados Unidos y Gran Bretafa
en el guinquenio de estudio, mostrando la interdependencia de
la politica econf6mica mexicana y la norteamericana y por Glti-
mo los dos capitulos finales son la evolucién econbmica de la
economia mexicana y el papel que ha jugado la tasa de interés
en ella y cufiles son los problemas afin existentes.



««."Lo gque pasa es gue muchos Lati-
neamericanos somos unos colonizados
mentalmente, Debemos dejar de ser—
vir lacayunamente a la economfa ---
internacional y dedicarnos a forjar
miestras propias politicas..."

(Alan Garcfa. Presidente del Pexfi,1586)



CAPITULO PRIMERO.- LA TASA DE INTERES COMC INSTRUMENTO DE
POLITICA ECONOMICA
1. LA POLITICA ECONOMICA Y LA POLITICA MONETARIA ¥ CREDITICIA

Definir la Politica EconfSmica es un propdsito que -
lleva a contemplar conceptos muy vastos relacionados con fend
menos histéricos sociales y geogrdficos., Met6dicamente resul
ta un mejor acercamiento sefialar las categorias bisicas ac---
tuantes y las relaciones que existe entre ellas.

Entre las categorfas bésicas y siguiendo el modelo
expuesto por Samuel Lichtenstejn en su articulo "El contenido
de la Polftica Econémica", podemos citar cuatro:

A) El Centro o Poder de decisidn (referido al Estade gobierno
central, autoridades o agentes pfiblicos responsables, agen
tes supremos, ente O entes sujetos, etc.).

b) Las pr8cticas o mecanismos de decisibén (referidos a accio~
nes, medios, instrumentos, variables instrumentales, medi-
das, etc.).

c) Destinatarios sociales de las decisiones (referido a secto
res, actividades, unidades, entes objeto, clases sociales,
grupos, etc.).

D) Propbsitos de las decisiones (referido a fines, objetivos

metas, conductas, comportamiento, etc.) (1).

De estas categorias se desprende una divisidn de ~-
dos grandes tipos de definiciones de Polftica Econfmica que -
han sostenido los especialistas en la materia. En la primera,
nes encontramos con aquellas definiciones en las que las priac
ticas o mecanismos de decisién y los propSsitos de las deci--
siones, son fundamentalmente el contenido que se otorga a la
Politica Econdmica.

En estos casos, &stas tienen por objeto las decisio
nes que, con arreglo a fines u objetivos, se circunscriben a
la manipulacifn instrumental. Por ello son catalogadas como

un planteamiento economicista.



Ilustran esta clase de posiciocnes, definiciones co-
mo las de Jan Timbergen -manipulacién deliberada de ciertos -
medios con el objeto de alcanzar ciertos fines econfmicos~ o
las de Jean Sait Geours/Accidn general del poder politica cen
tral, consciente, coherente y finalista ejercida en el campo
econ&mico de la produccién de intercambio del consumo y la in

versibn.

En sequnde lugar, nos encontrames con otro grupo, -
en el cual destacan prioritariamente las cateqgorias referidas
al poder de decisidn y a los destinatarios sociales y el ca--
rédcter politico social de las relaciones que distinguen el -=-
contenido de la Politica Econfmica. Para ejemplificar esta --
postura, el autor citado nos hace referencia a dos definiecio~
nes. La primera es la de Carlos Lessa en la que &l define --
asi a la Politica Econbmica: "Su objeto (de la Politica Econd
mica) se define en torno a las acciones de entes sociales so-
bre otros en el campo econdmico, para Enrique Serra abarca, -
la definicifn y administracién del poder gue la sociedad otor
ga a las autoridades pfiblicas para restringir y acondicionar
conductas de los agentes en las actividades econbmicas (2).

Estas definiciones muestran que la Politica Econémi
ca es la que comprende una relacidn de fuerzas sociales en un
campo de poder.

Estos dos grandes tipos de definiciones nos llevan
a ver que en las primeras citadas, lo que importa y se tiene
como finalidad de la Politica Econbmica es la formulacién de
objetivos ccondmicos que sirvan de disefio para la orientacién
de decisiones del poder gubernamental (en un caso particular).

Mientras gue las otras "hablan de una relacidn no )
predominante de medios y fines de la Politica Econbmica. Es--
tos filtimos tienden a subordinarse y a desprenderse de .un cua-
dro de condiciones inestables y de restricciones impuestas en
Gltima instancia por la estructura social y de poder" (3).

Como se ha visto en lineas anteriores, hay dos posi-
ciones bastantes unilaterales y en algunos momentos simplifi-

cadas para el estudio de Politica Econbmica. En realidad, --



no puede haber una ruptura tan radical ya que en la préctica
se ve la necesidad de una conexifn coherente y ademds siste-
matizada tanto de los objetivos econ@micos e instrumentog -~
para llevarlos a cabo como de la composicidn superestructural
denominada Centro de poder de decisifén. Los objetivos de --
Politica Econfmica deben estar enmarcados en lo institucional
que no pueda ser sobrepasado. Objetivos e instrumentos ten-
drén un papel de salvaguardia de la estabilidad polftica co-
rrespondiente al tipo de estructura cconbmica predominante -

en la regibfn estudiada.

Por otra parte, la Politica Econfmica entraria den-
tro de lo que se conoce como Economia Normativa, la cual como
se recuerda nos dice cbmo deberian de ser las cosas teniendo
en cuenta juicios éticos o de valor. Por lo tanto podemos -
afirmar que ademds de tener la Politica Econdmica un caricter
histbrico social y geogrdfico, también tiene uno normativo.

Explorando lo hist6érico, hay ciertas etapas de la
Politica Econfmica que resultan diferenciables y que para --
nuestro trabajo tomaremos en cuenta "La primera se sitfla en
los palses europeos occidentales entre los siglos XVII y ---
XVIII, la segunda se identifica con el imperio inglés del si
glo XIX, la tercera se refiere a la mayoria de los paises ca
pitalistas a partir de la crisis mundial que se inicia en la
década de los treinta del presente siglo, mientras que la ==
cuarta concierne a ciertas modalidades de la Polftica Econb~
mica en paises subdesarrollados y en menor medida en pafses
europeos occidentales en la segunda posguerxa. Desde esta -
Bptica, esas distintas Politicas econmicas estarfan respon-
diendo en su secuencia a los diferentes grados de interven--
cién del Estado en la vida econfmica de las distintas socie-
dades" (4).

Es importante esta divisidn de las distintas eta--
pas de la Politica Econfmica y su relacidn con la interven--—



cifn del Estado que como veremos es un elemento activo en --
nuestro estudio y debido también al papel que juega en las -
diferentes escuelas de pensamiento econémico.

En base a lo que acabamos de ver podemos intentar
una definicibn de Polftica Econémica de la siguiente manera:

Politica Econbfmica es la accién de interxvenir en la
economfa de un Centro de Poder o Decisién gque podriamos deno-
minar Gobierno para alcanzar cilertos objetivos, mediante los
Instrumentos o medios que los propics objetivos vayan requi-
riendo para su realizacién.

Los efectos de esta accifn interventora recaerfnso-
bre los destinatarios sociales de las decisiones.

Asi pues, la Politica Econbmica variard dependieﬁdo
de la regifn y el devenir histbrico que estemos estudiando.

En esta definicifn pocdemos ver tres Integrantes ac-
tivos y uno pasivo. EIl pasivo es el gue trata de los destina
tarios; mientras que los activos son:

El Gobiernoc entendido como una entidad compleja en~
cargado en el plano econdémico de disefiar la Politica Econfmir
ca y en el plano politico social el mantenerlas estructuras =
que dan cuerpo al sistema politico ademis de conservar la paz
social. ’

En sequndo término tenemos los objetivos. Es obvio,
que para fijarlosinfluyen las decisiones politicas y sociales.
Por lo tanto, los objetivos dchen ser los alcances a los cua-
les se debe llegar después de hacer un diagnéstico (fase que
consiste en determinar claramente la situacién actual del pro

blema a solucionar) v que sc plantean de una manera genexral

puntualizindolos en metas concretas. Por ende, con los obje-
tivos estamos hablando de cuestiones de calidad y con lag me-
tas de cantidad. A
Los objetivos pueden distinguirse por los de largo
plazo y los de corto plazo. Dentro de los de corto plazo, -
Federico Herschel, nos dice los gue se pueden asociar general
mente con las fluctuaciones ciclicas y comprenden el objetivo



de estabilizacifn y de ocupacifn. A mi parecer, dentro del otro

grupo podrfan citarse los relativos al desarrollo econfmico y

armonioso de la sociedad.

Se puede citar el siguiente cuadro en donde se ven -
los objetivos de Polftica, Econbmica seglin distintos autores.

Cuadro 1.1
OBJETIVOS
BASICOS SMITHIES MILIKAN BOULDING CHENERY
Desarrollo Crecimiento  M&xima eficiencia Progreso Ingreso
Econémico Econémico técnica. Optima - Econfmico méximo -
Tasa de ahorro por habi
tante
] -
EFICAZ Asignacibn Asignaci6n de re-
ASIGNACION de rccursos cursos basada en
DE RECURSOS por el meca las preferencias
nismo del - del consumidor. -
mercado Nivel de empleo -
ideal.
ESTABILIDAD Nivel eleva Estabili- Atenuar
do y estable dad econ6- riesgos de
de la ocupa- mica fluctuacio
cibn.Estabi- nos del in
lidad razona greso.Esta
ble de pre-=~ blecer li-
cios mites acep
. tables al
desempleo.
MANTENIMIEN
TO DE LA LE
BERTAD ECO~
NOMICA
REDISTRIBU- Distribucibén Optima distribu- Justicia Mejor distri
CION DEL IN eguitativa cibn del ingreso - Econfmica bucibn del ~
GRESO T del ingreso ingreso.
OTROS Conservacién Libertad
OBJETIVOS de recursos

naturales y
culturales.




TINBERGEN

LEIF JOHANSEN

SCHILLER

Gasto real méximo
per capita

Ocypacién plena y
equilibrio moneta-
rio

Tanta libertad co-
mo sea posible

Mejorar distribu--
cibn del ingresoc -
entre grupos y ---
paises. Emancipa-
cibn de grupos no
privilegiados.

Mantenimiento de -
la paz internacio~
nal,

Crecimiento econémico
Elevado consumo priva

do.

Satisfaccibtn de las -~
necesidades colectivas.
Uso efectivo de los =

recursos nacionales.

Elevado nivel de ocu~
pacifn. satisfactorio
balance de C. E. Ni--
vel estable de precios.

Influir sobre distri-
bucifn del ingreso.

Ingreso real méximo

Elevado nivel de
ocupacibn; equili-
brio menetario

Mecanismo de pre--
cios.

Distribucifn justa.

Sindicatos libres.

Citado por HERSCHEL

Federico J. Politica Econbmica. Méx1co, -

Ed. Siglo X¥XTI, 198Q, 140 p. p. p&gs., 24y 25.
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En materia de objetivos, podemos senalar dos ca
ractexfsticas: la de los que son unos mis prioritarios que -
otros y la de los que tienen prioridades complementarias.

Con relacifn a los primeros se hablaria de con-
flicto de objetivos; éste surge cuando los objetivos propues
tos no se pueden alcanzar, simultfneamente y se tiene que dar
preferencia al que los disefiadores de la Politica Econfmica
crean mds importantes. ’ .

En la 2a. caracteristica tenemos que si se quie
re alcanzar un objetivo (mayor emplec por ejemplo) se podrfia
lograr alcanzando otro objetivo (podria lograrse mayor ocupa
cién con un incentivo al aumento de la demanda efectiva, con
lo cual habrfa mayor ingreso y esto nos llevarfa a mayor ocu
pacién) . Agui se estdn logrando dos objetivos a la vez.

Es también recomendable decir que los objetivos
para cada pais son diferentes, que si bien, &stos son enuncig‘
dos de manera general y semejantes, habrd variaciones seglin -
el grado de desarrollo y la estructura de cada pais.

Los instrumentos esté@n contemplados entre los --
elementos activos, "son los medios que emplea el gobierno =~
para lograr sus fines. La medida es el empleo de un instru--
mento en un caso particular... Los instrumentos generales o -
macroeconomicos actfian sobre variables generales de la activi
dad econbmica y los particulares o microeconSmicos afectan --
a sectores o industrias especificas." (5)

Los instrumentos, como ya se ha mencionado, sir-
ven para alcanzar los objetivos de la Polfitica Econfmica. - Su
empleo depende, pues de su efectividad para alcanzar dichos -
objetivos.

Podemos citar la siguiente clasificacién de ins-
trumentos con lo cual ilustramos lo anterior.




Cuadro 1,2

VARIABLES DE PRECIOS

VARIABLES CUANTITATIVAS

CAMPO DE
APLICACION Instrumento  Variables Instrumente  Variables
Generales
MONETARIO Tasa de 1)}Nivel de Operaciones 1)Medio cir
Interés inversién  de mercado culante
2}Costo de abierto 2)Precios
Producecibn
FISCAL Impuesto a 1)Consumo  Gasto PG-- 1) Ingreso -
la renta - y ahorro blico Nacicnal
persona 2)Nivel de
Impuesto a 1YGanancias precios.
la renta - 2) Inversio-
de empresas nes
COMERCIO Tipo de Cam 1}Costo de Licitaciones Tipos de -~
EXTERIOR bio T las importa de divisas cambio
Nivel de a- ciones -
rancel gene  2)Precio de
ral las exporta
ciones -
3)Balance
de pagos
INVERSION Impuesto so- 1}Nivel de Préstamos y 1) Recursos de
EXTRANJERA  bre las uti- la inversidndonaciones inversién
lidades ex-- extranjera extranjeros 2)Existencias
tranjeras de divisas
CONSUMO Impuesto ge- 1) Consumo Seguro So-~ 1) Consumo
neral de conm cial compen  2)Distribucién
praventa saciones de del ingreso
cesantfa -~
otras trans
ferencias.
MANO DE Tasas de 1) Costo de Emigracibn e Fuerza de tra-
CBRA salario la mano inmigracién bajo

2) Ganancias
e inversibn
3) Ingreso -
de los asa-
lariados



12

P A R T I ¢ U L A R E 8
PRODUCCION Impuestos y l)Utilidades Produccién gu- 1l}Nivel de
subsidios ¢y produccidn bernamental produccibn
Control de 2) Inversién Investigacibn 1)Costo de
precios y asistencia produccidn
técnica del
gobierno
INVERSION Tasa de in=- 1)Utilidades Inversibén gu- 1)Nivel de
terés 2) Inversidn bernamental inversién
Zxencifn de . por sector Racicnamiento
impuestos de capital
Restricecifn ~ 1)Precios y
al ingresoc de utilidades
capitales 2)Nivel de
inversién
CONSUMO Impuestos - 1} Consumo Servicios gu~ 1)Consumo
particulares por producto bernamentales 2)Dbistribu-
de compra-- (salud, educa cién del in
venta cidn) greso
COMERCIO Aranceles ‘1)}Precio al Cuotas y pro-~ 1)Nivel de
EXTERIOR consumidor hibiciones de las importa-
2)Utilidades importacién cilones
de la produc Controles de 2)Precios
cibn internd cambio internos
Subsidios 1) Utilidades
de exporta e inversio--
cibn - nes
MANO DE 1)Costo y em Capacitacién  1)Disponibi-
OBRA ' pleo de mand de la mano de 1lidad de ma-
de obra obra no de obra -
2}Utilidades especializa-
e inversiones da
RECURSOS Impuestos y  1l)Costo de -~ Estudios,in- 1)Tasa de de-
NATURALES subsidiocs produccidn versiones au  sarrollo
2)Tasa de ex xliliares,etc.
plotacién

Citado por: HERSCHEL, FEDERICO J., op. cit., p&g. 84 y 85



Ahora bien, entendida asi la Polfitica Econémica, ve-
mos que la estrategia econfmica concebida por ésta tendrd que
ser puesta en marcha por técticas especificas, es decir, por
politicas particulares. Entre estas figuran la fiscal, la --
salarial, la de precilos, la de inversibn, la de balanza de pa
gos o de comercio‘exterior, la de la deuda externa que ultima
mente tiene una visibn prioritaria para algunas naciones como
la nuestra, y por filtimo la polftica monetaria y crediticia.

Para el objeto de esta tesis interesa sobre todo la
politica monetaria y crediticia. Se trata de una de las dreas
de la Politica Econfmica que se caracteriza por contar con un
nfimeroc muy variado de instrumentos cuya tarea fundamental de-
be ser la de aportar recursos financieros suficientes a la --
economfa, con el fin de lograr una expansin sostenida de la
produccién y el empleo buscando que sean las actividades prio
ritarias las gue cuenten con mayor suficiencia de recursos, -
de tal suerte que a través de este mecanismo se favorezca un
cierto tipo de crecimiento*.

"Las variables b&sicas sobre las que actfa (la polf-
tica monetaria) son: el monto o el costo del crédito y su cana
lizacién y la creacidén de dinero y de otros pasivos cuasimone-
tarios dependiendo del manejo de estas variables se influye -~
en la actividad econfmica y el empleo, los precios internos. -
la balanza de pagos y/o el tipo de cambio". (6)

Los objetivos concretos de la Politica Monetaria y -
Crediticia se encuentran de hecho en dos niveles de especifica
cibn: las metas y los objetivos instrumentales. El primero, -

de carfcter polftico-monetario, se encuentra dentro de la - -

*Para esta definicifn se consultd: la Polftica Monetaria 1973-
1981 de Alejandro Vazquez Enriquez, La Programacién Financiera
en la Politica Monetaria de Luis M. Orcf Gindara, Evolucién de
la Politica Monetaria y Crediticia en México 1971-1982 de Eloy
A. Martfnez Luna, entre otros.

————mEE
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Politica Econfmica general en tanto que sus efectos concier-
ne a la actividad ecenémica, el empleo, los precios, la ba--
lanza de pagos, el ahorro, etc. El segundo nivel, es propio
de la politica monetaria. Se refilere al comportamiento de -
las variables monetarias y financieras b&sicas como el dine-
ro y los cuasidineros, el crédito, la paridad cambiaria, la
tasa de interés, etc.. sdbre estas variables pucde influir -
directamente la autoridad monetaria; ademds a través de sus
movimientos se pueden cumplir las metas de polfitica moneta--
ria (7).

Por disefio de la Politica Monetaria se entiende --

14

la forma especifica de manejar los diversos instrumentos mone

tarfos (instrumentos que se definir&n en el siguiente aparta-
do) .
Para el disefio de la politica monetaria ortodoxa se

parte de la definicibn convencional de la base monetaria que -

nos indica las fuentes y usos del dinero primario,
Puede ser como sigue:
RI+DGHDPHDB=C+R
en donde:’
RI=Reservas Internacionales Netas

DG=Saldo Neto de la deuda del sector gobierno con el

Banco Central

DP=Saldo Neto de la deuda del pGblico en general con

el Banco Central

DB=Saldo Neto de la deuda del sector bancario con el

Banco Central
Circulante

[®]
It

Re= Reservas del sistema financiero sostenidas en el
Banco Central

El lado izquierdo sefala las fuentes de la base mone-

taria o del dinero primario, mientras que el lado derecho indi-

ca los activos y pasivos del Banco Central respectivamente.

En la préctica, las fuentes del dinero primario o de

la base monetaria pueden ser la deuda pliblica que se contrata



con el Banco Central, la otorgada al sector privado, especial
mente al sector bancario; y la reconversifn a moneda domésti-
ca que hace la banca central de las divisas captadas.

Ademds, es importante distinguir que cada uno de ~-
esos elementos que componen las fuentes de la base monetaria,
guarda una relacifn distinta con respecto al disefio de la po-
litica monetaria. Puede tener sus propios objetivos depen-~-
‘diente de la politica econémica general y de la polftica fis-
cal, seguida. Por su parte, los contribuyentes al cambio en -
la reserva internacional son de un carfcter mucho més varia-
do y dependen de diversas circunstancias. Existen factores -
exbgenos o dados para el disefio de la politica monetaria. =--
asi como los factores ex6genos para las autoridades encarga--
das de hacer el disefio de la politica monetaria. Por el con-
trario, los movimientos de capital de corto plazo sf pueden -~
ser influidos por la accifn de la polftica monetaria. Por Gl
timo, los renglones que representan la deuda con el sector --
privado, resultan en gran parte ser controlables en forma di-
recta por la accién de la polftica monetaria. Estos renglo--
nes, especialmente la cuenta que representa el saldo neto de
crédiﬁo de la béﬁzavcemércial con el Banco Central, funciona
en muchas circunstancias de mecanismo regulador.

La base monetaria o la creacitn de dinero primario
se ve modificada en determinada proporcién a través de los =~
mecanismos financieros. Se modifica por los mecanismos del
sistema financiero para determinar la oferta monetaria asi -

como el crédito interno del sistema.

En este esquema ortodoxo de disefio de polftica mo-
netaria dados los objetivos generales, se debe de determinar
un grado de liquidez del sistema que Sea congruente con esos
objetivos. Este grado de liguidez estar8d determinado en prin
cipio por los movimientos de las variables operativas, tanto
de la tasa de interés como de los de la base monetaria., En -

la préctica, dados los lineamientos generales, el problema ~-

15
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de la politica monetaria radica en buscar la combinacibn ade
cuada para el financiamiento del déficit pGblico, entre deuda
directa con el sector privado y deuda directa con el Banco --
Central de tal suerte de conseguir valores adecuados tanto de
las tasas de interés como de la base monetaria para que a su
vez,&stas influyan sobre-la liquidez general del sistema en -
forma deseada.

Este tipo de disefio de polftica monetaria "ortodoxa"
{denominada asi por el grade de abstraccién y teorizacibn que
se hace de ella) utiliza como instrumento bésico las operacio
nes de mercado abierto, como mecanismos reguladores del nivel
general de liquidez, E1l instrumento de encaje legal y las --
operaciones de redescuento tienen un papel pasivo (8).

A partir de esta explicacibn surgen algunos de los
instrumentos que se estudiardn en la siguiente seccifn y que

conviene definir.

1.2 INSTRUMENTOS DE LA POLITICA MONETARIA Y CREDITJCIA.

A manera general podemos mencionar dos grandes gru-
pos de instrumentos a los cuales se les puede diferenciar lla
mando bdsicos a los primeros y adicionales a los segundos (9).

Entre los bésicos tenemos: las operaciones de merca
do abierto que consisten en la compra venta de valores por --
parte de la Banca central. Fl mercado abierto esté& disefiado
y tlene la finalidad de influir sobre la liquidez de forma di
recta. Este instrumento tiene un mecanismo de funcionamiento
que resulta sencillo, en general entre mayor es la tasa de in
terés mayores son las posibilidades de venta de valores por -
parte del Banco Central y viceversa. El segundo instrumento
b&sico es el encaje legal que no es mds que la parte que pide
la Banca Central a la Banca Comercial de los dep6sitos hechos
en ella, con la finalidad de proteger al ahorrador y también
actuar directamente sobre la liguidez.
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Como iInstrumentos adicionales se pueden mencionar
por su uso mis difundido el control sobre la evolucibn de -
los pasivos de la banca comercial y el control sobre las --
transacciones en moneda extranjera hechos tanto por el pbli
co en general, como por la banca comercial.

El primero tiene un efecto sobre la liquidez del
sistema, Dada una determinada relacidn activo/pasivo para
la banca comercial, un control sobre el crecimiento de los -
pasivos tienden a modificar la liquidez del sistema en la --
misma direccién. El segundo instrumento es esencialmente un
mecanismo de apoyo que permite influir sobre las reservas in
ternacionales y a través de ellas sobre la liquidez del sis-
tema.

Entre los autores consultados no hay una opinifn.-—
uniforme acerca de qué papel tiene la tasa de interés, obje-’
to de este trabajo, si es instrumento, si‘es una variable o
si es ambas a la vez, '

Para este trabajo la tomaremos como instrumento -
gue afectard a variables como son el crédito, la inversifn -
y costo de produccidn.

1.3 LA TASA DE INTERES

La tasa de interés en esta primera parte la vamos

a definir como la suma de dinero que hay gque pagar por la -
utilizacibn del dinero. También se dice que es el precio -
del dinero o mejor dicho el precio del crédito y en una eco
nomia capitalista los precios son determinados en el mercado
y este precio serd determinado también en el mercado. Pero
es obvio que este nivel en la economia es el resultado de -
varios factores que operan dentro de ella, tales como la ren
tabilidad de la inversidn, la preferencia por la liquidez -
que, dada una oferta monetaria, determinari el nivel de sal-

dos monectarios mantenidecs por la comunidad.



Podemos decir que existen "cinco tipos de tasas de

interés:
a)

bl

¢l

d)

e)

El

Tasa de interés nominal, que es la tasa declara-
da en una cperacitn, independienteménte de sus -
modalidades y caracteristicas.

Tasa de interés efectiva, que representa el inte
rés que ha producido una unidad monetaria en un
determinado lapso, basédndose en el cobro de los
intereses vencidos sobre saldos para el pexrfodo
considerado en funcién de reinversiones permanen
tes del meonto (Capital+Intereses).

Tasa de interés real, representa el aumento o dis
minucibn del capital de una unidad econfmica en -
un perfodo dado, eliminando las alteraciones pro-
cedentes del cambio en el nivel general de pre---
cios. '

Tasa de interés activa, es la que perciben los -~
bancos y otros intermediarios financieros por -~
prestar dinero.

Tasa de interés pasiva, es la que pagan los ban--
cos e intermediarios financieros a los cuentaha--
bientes.

manejo de la tasa de interés modifica a la econo-.

mia en general en las variables:

a)

b)

c)

Captacidn de recursos por parte de las institucio
nes bancarias (tasa de interés pasiva).

Costo de recursos prestables (tasa de interés ac-
tiva).

Politica cambiaria (tipo de cambio) (9).

18
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CAPITULO SEGUNDO: BASES TEORICAS DE LA TASA DE INTERES
2.1 TASA DE INTERES CLASICA

Para ver la tasa de interés en los clésicos y neo--—

clisicos es importante resumir los rasgos esenciales de la --
teorfia de estas escuelas a fin de seflalar el marco tebrico -~
en que se ubica dicha tasa de interés.

La teorfia econfmica clésica tiene como supuesto pri
mordial el empleo total de todos los factores de la produccidn
el cual alcanza un equilibrio estable. Si se diera algfin desa
juste serfa provocado por alguna intervencifn estatal o de --
los monopolios ya que la empresa privada no tiene pro-
blemas para funcionar bajo el modelo de libre competencia.

Este sﬁpuesto encuentra su justificacifin tebrica en
la Ley de Say la cual, como se recordari, nos enuncia que la
oferta crea su propia demanda. Asi pues, esto supone que la
existencia de una oferta adicional provocarfa una demanda ~--—
adicional.

El significado de esta Ley en una economfa de cam-
bio implica que el gasto siempre serd suficiente para mante-
ner el empleo total. "La justificacién clésica del empleo -
total como normal se basa en el supuesto de que la renta se
gasta automdticamente a un ritmo gue mantendrd empleados a -
todos los medios de produccibn....{ahora bien).., aunque la
mayorfa de la gente gasta la mayor parte de su renta de una
manera bastante automftica en cosas que necesita consumir, -
hay tambifén cierta proporcidn de renta que se ahorra...Aho-
rrar es gastar en bienes de produccidén (inversién).Como se-
gn la teoria clésica, el ahorro es otra forma de gasto, -~
toda renta se gasta parcialmente en consumo y parcialmente
en inversiébn". (I)

Los elementos monetarios que pcdemos encontrar en
esta teorfa se basan en los siguientes supuestos:

1} El dinero es neutral, esto implica que no tiene
efectos sobre las variables reales de la economia.

2) Los sujetos esté&n libres de ilusifn nonetaria,
esto implica que las decisiones que toma el sujeto las basa



en evaluaciones reales, es decir, despojada, del alza o baja
del nivel general de precios.

3) La demanda de dinero se rige por la teorfa ---~
cuantitativa y se reconoce solamente la demanda por transac-
ciones. Dicha demanda de dinero se concebia en términos rea
les y se hacfa depender del voldmen de transacciones y de ==
una serie de factores de todo tipo que se resumen en la "K"
de Cambridge, de forma que la demanda de dinero era una frac
cibn constante de la renta. La demanda de dinero no se ve-
rfa influida por la tasa de interés ya que solo se demanda -
para transacciones.

La teoria cuantitativa permitirfa una explicacibn
del nivel de precios pero no una teorfa del empleo. También
se recalca que el dinero, al ser neutral, resulta irrelevan
te para el nivel de la actividad,

4) Otro aspecto importante es que los clésicos --
consideraban salarios y precios perfectamente flexibles al
alza y a la baja. Esto garantizaba un mecanismo automdtico
de la vuelta al equilibrio.

"Resumiendo, el modelo cldsico consideraba que las
fuerzas de la oferta eran necesarias y suficientes para lle-~
var a la economia a la situacidén de pleno empleo, EL dinero
determinaba el nivel general de precios pero no afectaba las
variables reales" (2).

En este panorama, ¢cudl era el papel de la tasa de
interés y cdémo era considerada por ellos? Come ya se mencio-
nd, ella no tenifa ningin efecto sobre la demanda de dinero ya
que se movian en un mundo de expectativas ciertas y estdticas
y por lo tanto el motivo especulacidén salia sobrando.

Los elementos que tomardn parte en la tasa de inte—
rés serdn el ahorro y la inversifn, ya que la escuela clésica
consideraba que la tasa de Interés es el elemento que realiza
la igualdad de los fondos destinados a ser invertidos y los -
destinados a ser ahorrados.

Asi pues, “El tipo de interés se determina por el -
punto de interseccifn de la curva de la demanda de inversifn

y la de oferta del ahorxo," (3)
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La teorfa clésica, como se ha visto, tiene poca apor-
taci6n para el tema a estudiar ya que incurre en varios errores.

El primero al considerar que el dinero no tendrd ningfn papel -
en las variables reales, el sequndo en presentar gque la econo--
mia siempre tenderd al equilibrio por medio de la Ley de Say, -
lo cual es totalmente falso. Pox otra parte el no considerar -

a la tasa de inter&s dentro de la demanda de dinero y a su vez
cbmo pueda €sta influir en las variables reales.

2.2 LA TASA DE INTERES KEYNRSIANA

En Keynes, a partir de 1936, después de la experien-—

cia de la crisis del 29, en donde el esquema ortodoxo llevado
a la préctica, deja de tener validez, existe un cambio impor-
tante de concepcifn tefrica. En este momento ya no le intere
sa el nivel general de precios y en cambio empieza a preocu--
parse por la renta real, la produccibn, la demanda efectiva y
el nivel del empleo. Se da cuenta que en la determinacién -
de estas variables reales, el dinero deja de tener papel neu-
tral y empieza a ser un factor relevante.

Asf pues dentro de los instrumentos y aportaciones
de Keynes podemos mencionar: la preferencia por la liquidez -
que estar8 relacionada con su teorfa del interés, objeto de -
estudio de este trabajo; la propensitn marginal a consumir, -
relacionada con su ley psicolbgica fundamental del consumo -~
que consiste en que s6lo una parte del ingreso o renta se ~---
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dedica al consumo. Esto implica que jam&s.el consymo ser§ -
igual a la renta. Por filtimo, la eficacia marginal del capi-
tal, la cual intervendrd en la inversifn llevindonos a dife-
rentes niveles de empleo.

"La igualacién entre la inversién y el ahorro es ~
condicibn necesaria para el eguilibrio, En los autores neo-
cldsicos el tipo de interés era la variable que permitfa —---
cierta dicha igualacitn y juntamente con la flexibilidad de
salarios y preclos, garantizaba la consecucifn del equilibrio
al nivel de empleo. Sin embargo, para Keynes el tipo de in-
terés no podia equilibrar dos magnitudes que corresponden a
mercados no relacionados. (4)

Con esto vemos que Keynes marca la diferencia de -
mercados y por lo tanto, €1 afirma que la tasa de interés es
un fenbmeno monetario y que por lo tanto la teorfa del inte-
res tiene que estar estudiada también bajo la teoria del di-
nero ya que ésta estard determinada por la demanda y oferta
de dinero, La oferta monetaria, como sabemos se considera -
como dada, es uha variable ex6gena y que la regula la Banca
Central de cada pafs, La demanda de dinero, por su parte, -
es la preferencia por la liquidez, ya que hay que recordar -
que el dinero es el Gnico activo perfectamente liquido que -
existe., Para la preferencia por la liquidez Keynes distin--
guib tres motivos por los cuales la gente demanda dinero.

El primero es el de transacciones que trata acerca
de la necesidad que se tiene para hacer cambios personales -
o de negocios; estamos hablando de simples operaciones de --
compra  y venta. Asi tenemos gue la demanda por este motivo
estarid en funcibn de la renta, y por lo tanto tenemos:

Ml= Ll (Y}

El segundo se deriva de que a veces se tienen que
afrontar gastos no previstos o bien de algunas oportunidades
que se presentan y de alll que el dinero tenga que demandar-
se por cuestiones de precaucién. Esta demanda estard funda-
mentalmente en funcifn también de la renta y por esto po----
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demos incluirla en M, con la demanda de transacciones,

Estos dos motivos sBlo fueron tomados por Keynes de
los clésicos. El tercero, relativo a la especulacidn, corres
ponde a una de sus aportaciones mds importantes ya que esta-~
blece una ruptura entre el pensamiento Keynesiano y la teoria
econfmica oxtodoxa,

"El motivo especulacifn, sin embargo, se refiere al
deseo de conservar los propios recursos en forma lfquida, con
objeto de aprovechar los movimientos del mercado. Es el moti
vo especulacibn el que implica principalmente, la propensifn
marginal a atesorax"(5).

Veamos un poco mAs detenidamente esto. Si bién el
sujeto econdmico puede retener riqueza en forma de dinero, --
otra forma de retenerla serfa en bonos. Un bono no es més que
un titulo de renta fija, susceptible de realizacién en el mer
cado de valores y cuyo preclo, varfa en relacifn inversa a su
renta.

Cuando el tipo de interés es bajo y se espera que -
suba en el futuro, los precios de los bonos serén altos y se
esperard que bajen, Esto quedarfa mis claro si decimos que -
si el precio de los bonos bajan, el tipo de interés, sube y -
viceversa, Esto es hay una relacifn inversa entre el precio
del bono y la tasa de interés, Podemos ejemplificar esto di-
ciendo que si un bono sale a la venta en $100.00 este bono -
pagard un 10%, esto es $10,00, pero si el bono aumenta su ven
ta y sube a $130.00,esos $10,00 ya no serén el 10% sino serén
el 7.6% y si el bono en vez de aumentar su precio, debido a -
gue su demanda no es favorable baja a 90%, por le tanto los ~
$10.00 seré&n ahora el 11.11%. Suponiendo unas expectativas -
constantes, las variacicnes del tipo de inter€s afectard a la
demanda de dinero por este motivo la cual puede ser expresada
asi.

M2=L2 (r). Siendo el tipo de interés.

Por lo tanto la suma de la demanda por 10s tres mo-
tivos nos dar& la preferencia por la liquidez.

M= M +M‘= L, (¥) + Lz(r)

172 b
El tipo o tasa de inter&s es pues, un fenbmeno mone



tario,es un instrumento que equilibra la oferta con la deman-
da de dinero, en otras palabras, el tipo de interés resulta ~
del enfrentamiento de la oferta scbrante o sea la que no es -
demandada por M,r con la demanda por motivo especulaci6bn.

La pregunta obligada serfa ¢cudl es su relacibn con
la produccibn y el empleo? Keynes considera que la tasa de in
terés se debe mantener lo suficlentemente baja para asf no --
desanimar a la produccidn, ya que la inversidn variard en ra-
z6n inversa con la tasa de jinterés, En efecto, entre mds al-
ta sea la tasa de interfs menos inversibn habrd y asf en el -
esquema keynesiano tenemos que la tasa de interés influird --
sobre la inversién y, via multiplicador, sobre la renta y el
empleo,

Es obvio que en este esquema no pyede faltar la par
ticipacidn activa del Estado en la Economfa como promotor de
la inversifn y como inversionista, para influir en el ingreso
y en el empleo.

Por {iltimo, en relacién con el consumo tenemos la -~
estabilidad de la funcifn consumo respecto de la renta y que
la tasa de interés no tiene que v;r con ella.

Lo importante de la tasa de interés keynesiana es -
que se considera un fenfmeno monetario; que al verse que el -
dinero no es neutral, puede influir sobre las variables rea--
les de la economia y bajo el esquema de la relacibn guardada
entre la tasa de interés y la iInversifbn, siendo ésta impulso-
ra del crecimiento econfmico, resalta la necesidad de que el
Estado, como disefiador de la Politica Econfmica, tome en cuen
ta el manejo que debe tener de r.

Es necesario recalcar que solo tomamos de la teorfa
Keynesiana lo relativo a la tasa de interés y por lo tanto un
sinnGmero de clementos keynesianos quedaron fuera de la expli
cgcibn, Para ubicar mejor lo expuesto, reproduzco el cuadro
sintésis que Dudley Dillard expone en su libro.
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pleo (N),
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(Y) y a
a demanda
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CUADRO 2.1 -
'
r Propensiodn|
al consumg
Consumo1
(c)
“,
Volfimen de
tos
f
'ﬁ
Tipo de
intexrés
() ... (
Tnversié
(1) .
Bficacia
marginal
del capi
tal (rmT}
.

la renta .--

Propensidén media al con
sumo (C)
Y

Propensi6n| Multiplica

marginal dor de in~
al consumog versidn (k)
ac i !
Av) i
|88
ay

et es s tra

Motivo tran
saccibn (sa
tisfecho

Preferencia POF Ml)'

de liquidez Motive pre-

(L) . visfon (sa-
tisfecho
por M, ).

Motlvo espe
culacibn -=
(satisfecho
por MZ)'

Volfimen de dinexo
(M) (M=M1+M2).......‘..

Previsibn de beneficiog

Coste de reposicitn o
precio de oferta de los
bienes de capital.

.

: OBSERVACIONES

Renta nacional (b&sica)

cuando C= I, es decir,
Y

cuando C=Y.

El consumo aumenta con

la renta, pero menos

que proporcionalmente.

%% es siempre menox
que la unidad.

k es siempre mayor que
la unidad.

Un incremento en la in
‘versibn ocasiona un 1n
cremento mltiplo del™
anterior en la renta.

Implica el empleo del
dinero como medio de
cambio.

Implica el empleco del
dinero, como depfsito
de valor.

Puede ser regnlado por
las autoridades moneta
rias. -
Inestable; encontrando
se influida por el mer
cado de valores, con--
fianza comercial, etc.
Fluctuante en los ci--
clos. A largo plazo,-
desciende.

Fig. 3.~ Croquis de la teoria general del empleo.
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Explicacibn del croguis de la pigina anterior.

1. El empleo {y la xenta) dependen de la demanda efectiva.

2. La demanda efectiva est8 determinada porrla propensién
al consumo y el wvollmen de la inversibn.

3. La propensifn al consumo es relativamente estable.

4. El empleo depende del vollimen de la inversibn si la pro-
pensibn al consymo permanece inalterada.

(%]
.

La inversifn depende del tipo de interés w de la efica--

cia marginal del capital.

6. El tipo de inter€s depende de la cantidad de dinero y la
preferencia de liquidez.

7. La eficacia marginal del capital depende de las expectar

tivas de beneficios y del costo de repos1c;6n de los bie'

nes capital.

Citado en Dillar pudley. La Teoria Keynesiana de John Maynard

Keynes, Madrid Espafia, Edit. Aguilar 1977. 372 p. p. péag. 52



2.3, LA TASA DE INTERES MONETARISTA

Ta escuela neocuantitativista o Monetarista tiene -
su mejor representante en el cconomista Milton Friedman el --
cual hace una reformulacibn de la funcifn de demanda del dine
ro. »

para Fricdman el dinero es un bicn econémico y por
lo tanto tendrd una demanda como cualquier bien econbmico por
los servicios que proporcicna. El dinero es ademéds un activo
o mejoxr dicho es el mds liquido de los actives y forma parte
de la rigueza del scr humano. Friedman utiliza una concep~-—
cibn bastante amplia de rigueza ya que incluye el capital hu
mano como el no humano.

Wrlamaremos (W=Y/r) al volfmen total de riqueza de
un sujeto, siendo Y su renta y r es el tipo de rendimiento -
obtenido de aquella riqueza.

Las formas de poseer esta riqueza por parte de paxr
ticulares son variadas. Simplificando, Friedman considera --
las siguientes alternativas:

1.~ Dinero, entendido como unidades aceptadas en -
pago de deudas, con un valor nominal fifjo.

2.- Bonos u obligaciones, que son derechos a flu~--
jos perpetuos de pagos en cantidades fijadas nominalmente (o
sea a interds nominal constante}.

3.~ Acciones, dereches perpetuos a una fracecidn ==
(fija en términos reales) de los beneficios de las empresas.

4.- Bienes fisicos que se diferencian de los ante-
riores en que su flujo de servicios no se presenta en forma
de dinero. ' También aumentan su valor al subir los precios.

5.~ Capital humano.

Ahora bien, los rendimientos esperados son:

1) Del binerco, Friedman presume que no tiene una -~
rentabilidad monetaria (Prescinde, pues del interés pagado -
por depbsitos bancarios) sino que supone que su rendimiento
esta de acuerdo a los servicios gue se pueden valorar por el

.
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vol(men de bienes que permite adquirir, volfimen que varia con
el nivel general de preclos, '

2) De los bonos. Consta de la rentabilidad anual y
del aumento o disminucibn de su precio en el mercado. Se lla-~

ma dentro de esta teorfa x_ al tipo unitario de interés produ

b
cido por los bonos.
3) Rentabilidad de las acciones.a)Dividendo nominal

anual. b) Aumento en ese dividendo debido al crecimiento del

indice de precios y c¢) Cambios en el valor de las acciones de

bido a variaciones en su rendimiente. Llamaremos al tipo de
interés de las acciones en el mercado rg.

4) Rigqueza no humana. Su flujo de rendimiento no -
es mesurable en dineroc, pero si el incremento de su valor de~
bido al aumento de precios esperado. :

1/p. dp/dt

5) Capital humano. Tampoco es mesurable. Se llama -
U a la serie de factores que pueden afectarlas y que serén ——

generalmente de dificil medicidn.

Aqui podemos observar que hay un avance en el tipo
de interés con respecto al pensamiento Keynesiano ya que aqui
se consideran diferentes tipos de rendimiento (r, y re) nien-
tras que en el otro esquema el tipo de interés considerado co
rrespondia a los de los bonos. Sin embargo Friedman afirma -
que r, y r, som estables.

Para las empresas tenemos tres tipos de determinan-

tes. .
1) Coste de SelVlClOu productlvos del dlnero, esto
es rp, re, 1/P. (dp/at) y P. : S ‘
2) Coste de los servicios producthOs de 105 susti—
tutos del dinero. : : o
3) El1 valor del producto obtenldo graclas a‘los ser
vicios del dinero.
Como se podr& observar las (nicas diferencias entre
los factores que influyen en la cantidad de dinero que ias -
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empresas deberdn retener no son diferentes de los particula-
res, salvo la W que no tiene papel alguno y que los tipos de
interés serdn mucho mis relevantes para las empresas que pa~
ra los particulares y que la riqueza no es una condicidén de
balance adecuada, con lo cual podemos llegar a una funcibn ~
de demanda de dinero por .parte del pfiblico.

M= £(P, rp, re, 1. dp; w; ¥; u)
P dt

Siendo homogé&nea de primer grado, respecto de los
precios y de la renta.

Ante estas apreciaciones tedricas podemos argumen-—
tar que la escuela que si bien no refleja a primera vista --
el papel actual de la tasa de interés, si es la escuela ted~
rica que marca su importancia dentro de la Politica Econfmica,
disefiada en México ya que si bien la considera un fendmeno -
monetarin este tendri vinculacibn con los fenlmencs reales y
no como lo piensan los neoclisicos que los fenfmenos moneta-

rios no afectan las variables reales de la cconcmia.
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CAPITULO TERCERO.-LA ECONOMIA NORTEAHMERICANA 1770-1985

Dadas las importantes relaciones de la economia me
xicana con la de Estados Unidos v sobre todo la manera como
influyen en la determinacibn de la tasa de interBs, es nece-
sario que analicemos la coyuntura norteamericana en el Gltimo
guingquenio, & manera de contexto en el que evoluciona la po-
litica econfmica mexicana,

3,1 ANTECEDENTES A LA ADMINISTRACICN REAGAN
Los acontecimicntos que tuvieron lugar durante la

década de los setenta, constituyen los indicadores mis claros
de la crisis de los patrones de desarrolle utilizados por los
Estados Unidos. Los setentas se muestran come un perfodo de
deterioro de la actividad econlmica norteamericana. Se vid -
también, que este perfodo serfa la continuacién en las tenden
cias hacia el deterioro relativo de la tasa de ganancia de -
las corporaciones financieras que ya se hacfan presentes des-
de mediados de la década anterior.

Asimismo, distintos acontecimientos en el plano ex-
terno reflejaron a su vez esta situacién del deterioro de la
posicidn hegeménica de los Estados Unidos. FEsto qued6 de ma-
nifiesto en agosto de 1971, cuando el entonces presidente -
Nixon se vibé obligado a imponer una sobretasa del 10% a todas
las importaciones nofteamericanas como forma de conseguir una
redefinicién de las paridades cambiarias entre las principa-
les monedas. Aln entonces, el gobierno norteamericano tuvo -
que aceptar una devaluacibn del dfSlar repecto del oro en los
acuerdos monetarios de dicilembre de 1971, La imposicidn del
"patrén d6lar", la adopcibn de tipos de cambios flotantes en
1973 y la creciente desconfianza sobre la fortaleza del dflar
llevaron a frecuentes corridas especulativas que no se vieron
compensadas con entradas de divisas por la venta de mercan--
cias norteamericanas. Al no darse esto, en 1978 se hizo un
paquete de politica monetaria orientada b&sicamente a forta
lecer al dBlar en los mercados cambiarjos.

Por otra parte, es importante notar que en 1971, -
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por primera vez en el pexrfodo de la posguerra, la balanza co-
mexcial norteamericana arxojé un saldo deficitario ocasionada
por el alza de log preciog del petr6leo, a la vez gue empeza-
ron a penetrar una cantidad considerable de importaciones.

"En efecto, mientras que en el perfodo 1950-1954 el
valor conjunto de las exportaciones e importaciones de bienes
de Estados Unidos representaban el 6% del Producto Interno -~
Bruto en el quinguenio 1975~1979 esta proporcibn se incremen-
£6 mids del doble, hasta alcanzar un 14.6%" (1),

3.1.1. LA ADMINISTRACION CARTER.

James Carter sostuvo durante su campafia poli-
tica como uno de sus postulados centrales, la necesidad de for
talecer los lazos de unifn dentro del mundo capitalista, bisi-
camente al través de los vinculos "trilaterales" a fin de recu

perar la posicibn norteamericana en una visi6én global de los -
problemas del mundo en desarrollo. Priorizé la discusién de -
aquellos problemas econfmicos que desde el punto de vista de =
los Estados Unidos caracterizaban las relaciones entre Norte
Sur, Asimismo apoyS la consolidaci6n de aliados regionales. =
Respecto del mundo socialista, Carter se mostrd partidario de
continuar con la politica de distensidn, proponiendo el forta-
lecimiento de los vinculos econfmicos.

Como resultadoes, Carter vi8 que el propbésito
planteado de fortalecimiento del liderazgo norteamericano se -
enfrentaba con enfoques internacionales distintos en Europa -~
Occidental y Japén tanto en términos econfmicos como politicos,
En otro plano, la polftica de los derechos humanos puesta en -
préctica hacia los pafses del Tercer Mundo mostrd una serie de
contradicciones propias. Por filtimo, la consolidacidn de alia
dos regionales no funcion8 por razones obvias, como la de in--
tentar separar los problemas del contexto real.

La llamada "primera crisis internacional" del
goblerno demdcrata se expresd en el conflicto politico de =-=
Irdn y la posterior cafda del Sha. Este problema se vi8 desde
la perspectiva de que Iran era el amigo incondicional y agente



moderador de los E. U, Ademds, en su calidad de productox de
petréleo, pedrfa tener influencia en la OPEP para favorecer -
los intereses norteamexicanos.,

Aunado a esto, tenemos que ante los ojos de los sec
tores mis conservadores, algunos acontecimientos en América -
Latina vendrfan a confirmar la posicidn débrl de su gobierno,
tal como serfa el ejemplo del triunfo sapdinista en Nicaragua
en 1979, que bajo el poder somocista era considerada como tra
dicionalmente leal a los Estados Unidos, Para los mismos sec
tores esta situacibn se agravarfa al notar un alto nivel de -
inestabilidad polfitica en ptros paises centroamericanos (EL -
Salyador) as! como por la presencia de regimenes socialistas,
como en Jamajica y Granada.

En el plano econdmico, los resultados fueron bastan-
tes alejades de lo planteado inicialmente., El triunfo de Car-
ter en 1976 se produjo en base a la recuperacifn de la crisis
al través de un paquete de reduccibn impositiva, poniendo &n-
fasis en la necesidad de disminuir el nivel de desocupacifn -
sin embargo a los pocos meses de habexrse anunciado este pri--
mer plan de corte keynesiano empezaban a presentarse los sig-
nos de agudizacifn del proceso inflacionario.

En 1977, Carter di6 a conocer su primer programa -—-
antinflacionario, iniciando un proceso que poco tiempo mis --
tarde culminarfa en la priorizacibn del combate a la inflacibn,
como objetivo fundamental de la politica econfmica.

El plan enfatizaba los controles voluntarios de pre-
cios y salarios como una forma de combatir la espiral inflacio
naria iniciandose la aplicacién de una polftica fiscal mis res
trictiva que implicaba abandonar los anteriores propbsitos. --
Paralelamente se inicib la aplicacién de una sucesibn de tres
programas energéticos,

Después Carter plante6 el Plan de Revitalizacién --
Econfmica, retomando la propuesta inicial de la reduccidn impo
sitiva tendiente a incentivar la inveréién e Incremcrtar la ~-
productividad.

Asi, los problemas que se evidenciaban en el final -
del perfdo de Carter exan en cuestiébn econfmica: l)}Elevada in-

¥
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flacidén (Ver Cuadro 1), 2) Alto Nivel de Desempleo, (Ver Cua-
dro), 3)ceveros desequilibrias externos (Ver cuadro 3,4), Cri
sis meonetarias y 5) Lento crecimiento de la productividad,

3.2 LA ADMINISTRACION REAGAN
3.2,1. MARCO TEORICO
Ante la situacidn deteriorada de 1980, -~

Ronald Reagan presgenta ¢n su campana electoral un Programa ~-
Econfmico que se encontraba bhasado en "la nueva ortodoxia' =--
o economfa enfocada hacia la oferta (Supply-Side economics) -~
(SSE).. Esta nueva ortodoxia y posteriormente el pensamiento
monetarista de un grupe de cconomistas del partido republica-~
no, dieron el marco tebrico del disefio de la politica econdmi
ca del presidente Reagan en su primer perfodo, Hay que hacer
notar que las variaciones para su segundo perfodo no han sido
significativas.

Desde este marco tebrico, los problemas
a que se enfrentaba la economia norteamericana se atribufan -
a una creciente participacifn del Estado en la Economia, re--
flejada en una fuerte expansifn del gasto gubernamental y en
elevados deficits presupuestales, En este contexto, el fené-
meno inflacionario era explicado por una expansibn en el me--
dio circulante, qué en ocasiones se debfa, segfin el gobierno
de Reagan, al financiamiento del gasto excesivo del gobiexno.
YEl estancamiento econbmico, por su parte, era atribuido tan-
to a las distorsiones creadas poxr el proceso inflacionario y
la excesiva regulacidn de la actividad econfmica como a los -
elevados impuestos y gastos del gobierno, que de acuerdo con
este marco tebrico, desalentaban la inversibn, el ahorro y la
asignacibn eficiente de recursos". (2).

De aqui que la Nueva Ortodoxia se basara
en los siguientes supuestos: '

1) El objetivo fundamental de Esta es la
de estimular el ritmo de crecimiento como fundamento de la eg
tabilidad politica basada en el consenso,

2) Bajo la 6ptica de esta nueva versidn
del monetarismo, la recesifn cs el resultado de un sistema ine



ficaz, tanto politica como ccondmicamente, para superar los -
problemas que aquejan a la economia norteamericana.

Segfin esta perspectiva, la base de los males econd-
micos de los Estados Unidos se cncontraba en la pérdida pro--
gresiva de incentiveos, consecuencia del incremento en la acti
vidad cconfmica del Estado, tanto en lo que tocaba a la requ-
lacifn como en lo que se refiere a un gasto pfiblico mayor y -
por consiguiente, a un nivel mis alto de imposicibn., La car-
ga regulatoria implicaba un insumo de trabajo improductivo -—-
que aumentaba los costos de la actividad econ€mica privada: -
Los impuestos por su parte, se interponfian como ung “cuia" en
tre lo que efectivamente cuesta emplear factores productivos
v lo que éstos reciben como retribucibn neta. A medida que -
esta diferencia se incrementaba disminufa el incentiveo poxr --
contratar y por ofrecer el servicic de factorcs productivos,

Por otra parte, segfin los telricos del SSE, el des-
conocimiento de las condiciones de oferta es la principal ca-
rencia de los modelos macroeconSmicus contempordneos.

ksi de acuerdo con los pensadores de la nueva orto-
doxia, la politica impositiva aparece comc un Instrumento fun
damental en la renoyacién de la cconomfu norteamericana y el
restablecimiento de rédpidas tasas de crecimiento. En un ané-
lisis dg equilibrio general la modificacién en la presién fis
cal tiene un efecto unidirecclonal sobrce el empleo de los fac
tores productivos. Mientras que una reduccibn de las tasas -
de impuestos provocarfian un incremento en la oferta de traba-
Jjo, un aumento en 1a presidn fiscal tendrd como resultado una
contraccién en la dispenibilidad de factores productives. El1
anflisis se hace en términos estrictamente microecon®micos, -
en contraposicifn a la perspectiva keyhesiana de enfatizar en
el impacto de la demanda agregada. Adicicnalmente, los mode-
los se utilizarfan para describir el mercado de trabajo en ~-
términos de decisiones individuales racionales que transaccio

nan ocio por trabajo.

nsi pues, el problema del recorte del gasto estatal

es a juicio de los supply siders, como una consecuencia més -
que un prerrequisito de la expansibn.
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Por filtimo, el SSE considera a la inflacién como el
producto finico de una excesiya expangifn del circulante. Su
diferencia con los monetaristas reside en el argumento de que
la recesién es un camino inadecuado para combatir el aumento
en los precios, ya que la pestriccibn en lg produccibn empeo-
raria la relacifn masa monetaria~producto que se halla en la
base de la inflacitn,

Podemos: citar lo siguiente, como comparacién entre
las posiciones monetarias y los supply siders "Por otra parte
las posiciones comflnes monetaristas y supply siders en algu-—
nas &reas entran en conflictc en materia de instrumentos y --
prioridades. Ambas perspectivas desconocen la existencia de
una crisls extendida como fenfmeno estructural y enfatizan en
la influencia de "fenbmenos externos" tal como el incremento
en la participacibn del Estado visto como un desarrollo "aut§
nomo". Fendmenos de este tipo aparecen sobre impuestos a un
sistema econbmico, que originalmente, carece de dinfmicas crf
ticas o contradicciones inherentes a su funcionamiento. La -
propiedad de esta caracterizacifn para atender los problemas
actuales de la economiz norteamerifcanag es, por cierto, dudosa
y de allf que sea una visién pesimista sobre sus posibles re-
sultados la que predomina en esta nota. §in embargo ello no
excluye reconocer la posibilidad de que en sus propios limi-
tes, una politica de esta naturaleza pueda contribuir a rede
finir los marcos y las condiciones en las que se desenvuelve
el conflicto social" (3).

Por lo tanto resumiendo,la estrategia de la Admi--
nistracibén Reagan descansarian en: un estricto control de --
los agregados monetarios, rcducciones impositivas a empresas
e individuos y la reduccibn del ritmo de crecimiento de todos
los rubros importantes del gasto federal, con excepcibn del -
de defensa. En este contexto se asigné a la politica moneta-
ria la tarea principal en el control de la inflaci6n. Al mis
mo tiempo se espergba que las reducciones en los impuestos -—-
y otras medidas enfatizadas por la llamada "economia de la --
oferta’, estimularfan el trabajo, la inversidn, el ahorro y -
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la productividad, impulsande el crecimiento de la oferta in-
terna.
3.2.2. RESULTADOS 1980-1985.

) .Los resultados han sido divididos en grandes rubros
para poder apreciar cuiles fueron los avances en ellos.
3.2,2.1 ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y EMPLEO
El programa econfmico de la Administra
cibn Reagan alcanzd un éxito congiderable en la lucha contra -
la inflacibn, superdndose incluso las mctas originales. Asi -
entre enero de 1981 y diciembre de 1982, la variacidn anual én

los precios al consumidor se redujo de 11.8% a 3.9%; esta ten~
dencia descendente se prolongé durante 1983 logréndose un Indi
ce de precios al consumidor de 3,2% (Ver cuadro 4 y Gré&fica 1).
Sin embgrgo, tal Indice fyé acompafiado por una contraccién en
la actividad econfmica.

La recesibn se manifest8 desde media-
dos de 1981 con una caida del PNB real de 2.4% entre el tercer
trimestre de 1981 y el cuarto de 1982 (-1.8% en 1982)., Como -
resultado el nivel del PNB real a finales de 1982 registr8 ci-
fras similares a los de principio de 1979. Ademds la tasa de
desempleo de 7.6% en 1981, pasb en 1982 a 9.7% y en 1983 a -~
9.6%. {(Ver cuadro 4).

Durante 1983, la economfa norteameri-
cana registr6 una s6lida recupzracibn reflejada en una expan--
sibn del PNB real del 6.1% (compardndolo entre el cuarto tri--
mestre de 1982 y el cuarto de 1983), que fue acompafada por --
una inflaci6n de 3.6% en base a los precios del consumidor. -
Sin embargo la tasa de desempleo de 9.6% fué una de las mds --
altas.

Si bien la aceleracién en la economfa
se vi8 de una forma determinante en 1983 y la primera mitad de
1984, para la segunda parte de 1984, culminé deteniéndose en -
un promedio en una tasa promedio de 6.8%. Para esta fecha el
desempleo disminuyé a una tasa de 7.5% con lo cual se estabili
26 y la inflacibn aumento segfin el Indice de precios al consu~




midor al 4.3%, A este nlyel puede considerarse como no sig-
nificativa., (ver grffica 2 y cunadro 4),

En 1985 se continua con el proceso de desacelera--
cibn de la economia iniciado en 1984 y se aprecia que el PNB
creci8 en 2,3% siendo el filtimo trimestre de s6lo 1.2% anua-
lizado. ©Se sigui& con el abatimiento importante de las pre-~
siones inflacionariag observado en el fndice inflacionario -
de 3.6%, La tasa de desempleo se mantuvo en 7.2%, que signi
fica 108,2 millones de desempleados,

Pese a esta calda hay que hacer notar que algunos
indicadores importantes~hostraron vigor; entre ellos, las ven
tas al menudeo tuvieron un repunte a 1.7% de diciembre a oc-
tubre anterior de ~4.2%, El crecimiento en dichas ventas fue
de 6.3% en relacifén a 1984, y el fndice de la produccibn se -
incrementd en 2,2% en 1985, (Ver cuadro 4].

3.2,1.2, POLITICA FISCAL

La Politica Fiscal de Ronald Reagan, como
ya se mencionb, tenia un papel preponderante en la estimula--
cibn de la inversifn, el ahorro y el crecimiento de la produc
tividad. Sin embargo, podemos notar gque dentro de esta poli-
tica ha habido un rubro que‘se ha hecho notar como uno de los

problemas y me atreveria a decir un fracaso. Me refiero al -
déficit fiscal. Para la administraci6n Reagan al principio -
de su primer perfodo presidencial, la explicacibn a este fend
mene se debia a la ctapa recesiva del ciclo econdmico., La ex
plicacibn se daba en el sentide de que el efecto adverso del

déficit en esta fase, no era considerable, dado que existfan

pocas posibilidades de que el financiamiento del gasto guber-
namental resultase en una demanda de cr&dito excesiva que in-
crementara las tasas de interés. Aunado a gue una cconomia --
.estancada requeria del impactco expansionario del d&ficit a --
fin de estimular la recuperacifin. Asi pues, seqn estimacio-
nes, la nitad del déflicit presupuestal de 1983 obedecia a fe-
némenos ciclicos, Sin embargc, al llegar la recuperacibn el -

déficit no se redujo a un tamaflo aceptable, debido a gue se -
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temia que el comportamiento estructural registrase un brusco
incremento. La carrera armamentista ha sido de vital impor-
tancia para Ronald Reagan y asl se puede observar que al prin
cipio de 1981 plante6 cuatro partes de un plan fiscal:l)El --
congelamiento de los gastos no militares del gobierno federal
(considerados en forma agregada los gastos neo militares regis
trarcn un aumento nominal de 3% con respecto al nivel estima-
do en 1983. Los rubros mds afectados fueron los de beneficio
social.) 2) La adopcibn por parte del Congreso de medidas es-
pecificas para controlar el crecimiento de los programas de -
gasto automdtico. 3) Una disminucibn en los gastos previamen
te proyectados. 4) Impuestos contingentes limitados a no més
del 1% del PNB, que serfan aplicados de ser necesario, a par
tir de 1986. Si se hubiese sequido este plan se proyectaba -
que el déficit fiscal caerfa de una cifra estimada del 6.5%
del PNB a 5.4% en 1984, 3.6% en 1986 y 2.4% en 1988. (5).

La administracidn Reagan estimaba que los déficits
presupuestales en 1983 y 1984 podrian ser financiados sin --
provocar aumentos en las tasas de inter&s. Sin embargo cuan
do se vea la problemitica de la tasa de interés se verd que
esto no fué cierto.

Resulta pues qgue el elevado déficit fiscal ha cons
tituido uno de los problemas mds graves de la administracidn
Reagan ya que durante el perfodo de octubre de 1983 a abril
de 1984 el déficit figcal acumulado alcanzé 106 mil millones
de dblares estimandose oficialmente un alcance de 170 a 175
mil millonzs en el aho fiscal.

Como se puede observar en el cuadro 5, en el presu
puesto lo que se ha moderado son el crecimiento de los nrogra
mas internos de gasto del gobierno federal y por el contrario
un fuerte aumento en los gasto militares. De los programas -
internos se ve gque los rubros que han sido mds afectados son
los de la educacitn, servicios médicos, pensiones. federales, -
empleos pGblicos y los programas de asistencia a familias y a

ninos.
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Si bien, las autoridades norteamericanas han preten-
dido durante estos aflos que la politica fiscal tenga un carfc-
ter expansionario, hay que hacer notar que existe un consenso
entre especialistas de la adopci6n de medidas tendientes mds -
bign a reducir el déficit fiscal, ya que al reducirlo se podria
hablar de una reduccién en las tasas de interés. De aqui, po-
demos deducir una primera relacidén entre déficit fiscal y ta--
sas de interés. asi podemos resumir que en 1980, el déficit --
fué de aproximadamente 60 mil millones de délares, cifra que -
se mantuvo en 1981, con una aceleracifn en 1982 de 115 mil mi-
llones de db6lares, para posteriormente bajar un poco en 1984 -
{ 175 mil millones de délares) pero, esta caida es s6lo de ma-
nera ficticia ya que para 1985 llega a 215 mil millones de d6-
lares ( ver gréfica 3), Las proyecciones indican que el presu
puesto deberd bajar y asi llegar hasta 1991, a un superavit del
1.3% (ver cuadro 6).

Sin embargo, en mi opinibén, en diversas ocasiones --
se han fijado una serie de proyecciones que no dan resultados.
Por lo tanto estas nuevas proyecciones deben ser mis racionales
y sefialarse como metas. De otro modo, los resultados positivos
quedan en entredicho. .

3.2.1.3. POLITICAK MONETARIA
La politica monetaria enfrent6, me atreveria a decir,

serias dificultades sobre todo en el perido de 1981 y 1982 ya
que las proyecciones de la administracibn Reagan eran las de -
una fuerte expansidn del PNB nominal. Estas proyecciones im--
plicaban gque el PNB nominal debia ser financiado mediante una
mezcla de aumentos en la oferta monetaria y en su velocidad de
circulacidén. Ahora bien, se pensaba que ante la desaceleracidn
de los agregados monetarios anunciados por el Banco de la Reser
va Federal, la limitada expansidn de la oferta de dinero seria
consistente con el proyectado crecimiento del PNB nominal solo
si hubiera una aceleracibn sin precedente en la velocidad de -
circulacién del dinero.

Sin embargo, los hechos demostraron que durante 1981

y 1982, los supuestos optimistas acerca de la actividad econdmi
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ca y las tasas de interés no resultaban congruentes. Asi ---

pues, se empezd a vislumbrar problemas en el déficit fiscal y

por lo tanto, se comenzd a gestar un conflicto entre la poli-

tica monetaria y 1la politica fiscal. Iste conflicto consis--

tia en que ante las restricciones de crecimiento de la ligui-

dez y las necesidades de financiamiento del sector pablico ge
nerados por los déficits fiscales tendrian que ser satisfechas
con los recursos crediticios existentes, presionando al alza -
a las tasas de interés, obstaculizando asi la recuperacidn de

la economia.

Por su parte, lo agregados militares mostraron un com
portamiento erratico debido a que ocurrieron cambios dentro del
contexto institucional y del ritmo creciente de innovacién fi-
nanciera, los cuales ocasionaron flujos de fondos entre cuentas
incluidas en diversas definiciones monetarias. Este fenfmeno -
se vi6 agravade por el deseo del pliblico de mantener activos de
mayor liquidez con respecto al mantenimento del empleo. Esto -
llevd a que en 1982 se viera una brusca reduccibn de la veloci-
dad de circulacibn en las diversas definiciones monetarias.

L.os préblemas de llevar al cabo la implementacidn de
la politica monetaria generaron incertidumbre en los mercados -
financiero;, reflejéndose en la evolucidn de la tasa de interés
que durante 1981-1982 se incrementd a niveles sin precedentes.

En los afios siguientes se ha mantenido la politica -
monetaria restrictiva con propbsito antinflacionario.

En 1983, la demanda de cr&dito privado se incrementd
a una tasa aproximada de 8% mientras que de diciembre de 1983
a marzo de 1984 se presentf un aumento de casi de 20%. Simul-
tL4neamente si comparamos podemos observar que del cuarto trimeg
tre de 1983 al cuarto trimestre de 1984, Ml aumentd de 10.4 y
M, de 12,2 en 1983 y 1984 5.4 y 8.0 en los mismo rubros (ver -
cuadro 7).

Con referencia a las tasas de inter&s, tenemos que en
1984, 1la tasa de inter@s preferencial (Prime Rate), se incremen
t6 en cuatro ocasiones hasta que llegd a 13%.
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El objetivo oficial de la Politica Monetaria durante
1985, fue promover un crecimiento en los agregados monetarios
que fuera coherente con una expansién econémica no inflaciona-
ria. S§in embargo, el comportamiento de Ml se situb varias ve-
ces por encima de sus metas, creciendo a una tasa anualizada -
de 10.6% en el Gltimo trimestre, mientras que los agregados M2
y My crecieron en 5.9% y 5.7% a tasa anual respectivamente.

Cabe sefialarse gue la acelerada expansitn de M, gue
excedid su meta para 1985, no contribuydé a intensificar las pre
siones inflacionarias, ya que su velocidad de circulacién decre
cid en cerca de 7% a tasa anualizada. Esta cafda es explicada
en parte, por las menores tasas de inter&s nominales, gque pro-
porcionaron un aumento en la demanda de dinero, absorbiendo ma-
yor oferta.

Las tasas de inter&s mostraron una tendencia hacia la
baja durante 1985.

3.2.1.4. SECTOR EXTERNO

En el sector externo podemos tocar los siguienﬁes pun
tos que van a tener una duracién directa con las tasas de’ inte-
rés, Estos son: la balanza en cuenta corriente, la balanza co-
mercial y la sobrevaluacidn del dblar.

Es intereéante hacer notar gque los Estados Unidos, du
rante la administracidn Reagan, se ha caracterizado por sus -
constantes déficits en materia comercial, ya gque los Estados -
Unidos han pasado a ser un gran importador mientras que sus ex
portaciones se han visto mermadas y tambi&n se le considera el
mayor deudor del mundo.

Aunado a esto, podemos observar, que una de las metas
del presidente Reagan ha sido el fortalecimiento del d5lar. -
Fortalecimiento ficticio, con lo cual se han deterioradoe sus -
relaciones comerciales. Hay que recordar que el dbélar al encon
trarse sobrevaluado, hace més caras las mercancias y servicios
norteamericanos 1o cual repercute sobre la balanza comercial. -

Sin embargo, esta sobrevaluacibn se esta desmembrando,
sobre todo con respecto a los palises desarrollados de Europa y
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de Japbn.

Podemos observar los movimientos del ddlar con res-
pecto a estas monedas en 1985 {ver cuadro 8). La fortaleza -~
del ddlar en mercados cambiarios internacionales iniciada en
julio de 1980, no ha tenido precedentes y contribuyb al cre--
ciente déficit de la balanza comercial. A partir de febrero
de 1985,Ae1 délar ha demostrado altibajos, aunque su tendencia
ha sido a la baja, alcanzando en julio su nivel mas bajo en --
los quince meses anteriores. De febrero a septiceubre de 1985
se deprecibé el délar en 5.2%, 11.4%, 16.9% y 11.3% con respec-
to al yen japonéé, al marco alemin, a la libra exterlina y al
franco francés.respectivamente. Sin embargo, el ddlar se en—-
cuentra todavia sobrevaluado en t&rminos reales.

Por su parte, el sector externo de la economia nortea
mericana, que en 1983 fegistré una balanza comercial deficita-
ria de 69 mil millones de ddlares y un déficit en cuenta corrien
te de 50 mil millones de dblares, en 1984 ve un d&ficit de -
114 mil 107 millones de dbdlares en cuenta de la balanza comer-
cial y en cuenta corriente de 107.5 mil millones de dblares, y
para 1985, en cuenta corriente se vid un déficit de 113.6 mil
millones de ddlares y se estima que el déficit comercial seré -
aproximadamente de 118 mil millones de délares. (Gréafica 4 y -
cuadro 4).

Es interesante sefialar que el mayor d&ficit de la ba-
lanza comercial se da en 1984 (con respecto a afos anteriores)
coincidiendo con los movimientos mids bruscos de las tasas de in
texés,

3.3. LA PROBLEMATICA DE LAS TASAS DE INTERES

Después de todo este pre&mbulo del comportamiento de
las diferentes variables monetarias y reales, que el gobierno -
ha manejado segdn su disefio de la Politica EconOmica, llegamos
al punto que es ¢l objeto de este trabajo, la tasa de interés.

A partir de 1279, las tasas de interés internaciona-
les iniciaron un proceso de aceleracibn que las llevd a nive--

les nominales sin preccdentes y las reales registraron las ma-



yores cifras desde la gran depresién (cuadro 9). En el mes de
agosto de 1981 la tasa preferenciai de los Estados Unidos al--
canz6é un niximo de 20.5%, bajando de una manera paulatina y re
punté en 1984 para alcanzar un nivel de 13%.

Las consecuencias de este problema se pueden ver en
una parélisis de la recuperacién mundial. Por un lado los pal-
ses latinoamericanos, con uno de sus mds graves problemas como
es la deuda externa y, por otro lado, los pafses industrializa-
dos viendo obstaculizada una mayor inversibn.

Las altas tasas de interés se conservan en todos los
paises industrializados vy en lo que no lo son para evitar la fu
ga de capitales, con lo cual se desalienta la inversibn y el -
crecimiento econdmico y tambign la generacidn de empleos. -
Aunado a esto, estdn las crecientes tendencias proteccionistas
que se han dado en los Estados Unidos y eleorme flujo de capi
tales que estas han provocado, el cual, ha fortalecido la posi~
cibn cambiaria del dblar estimulando las importaciones 'a tal -
grado que se han inducido fuertes presiones politicas para el
restableciniento de restricciones comerciales.

"En el caso de los paises latincamericanos el incremen
to en los intereses amenaza, por un lado con frustar los esfuer
zos de reordenamiento y recuperacién econfmica y por otro, con
orillar a la toma dé decisiones de carfcter no convencional en
materia del servicio de la deuda que podria representar una se-
vera perturbacidn para el sistema financiero internacional"(6).

Podemcs mencionar cudles han sido las causas del movi
miento en las tasas de inter&s norteamericanas.

La politica implementada por el sistema de la Reserva
Federal (FED) durante las décadas de los 50, 60 y 70, se concen
trd en la manipulacidn de la tasa de los fondos federales. Pos~
teriormente Friedman criticd este enfoque bajo el argumento de

~que las tasas nominales no son significativas para el disefio -
‘ de la politica monetaria ya que las decisiones de inversidn de-
penden de la tasa real.

Por lo tanto, la conduccibn de la polftica monetaria
ante esta critica se vi6 que seria al través del establecimien-
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to de objetivos precisos y constantes de crecimiento para los
agregados monetarios. Esto, dada una relacidn estable entre
la demanda de dinero y el ingreso nominal permitia controlar
el crecimiento de los precios y la formacibn de expectativas
inflacionarias y, por lo tanto, abatir eventualmente la tasa
nominal de interés. ’

Cuando surgid la hipbtesis de "expectativas raciona-
les", en los afios 70's, se analizaron.politicas monetarias -
" en un modelo macroeconfmico construido exprofeso en un marco
de teoria de control &ptimo en el gue opcionalmente se forman
expectativas sobre precios de manera autoregresiva y racional.
El problema se formula en términos de encontrar el instrumento
6ptimo de estabilizacidn minimizando la variabilidad en el in-
greso y en los precios. Bajo la hipStesis de expectativas auto
regresivas resulta indiferente, en cuanto eficacia, el uso de
objetivos monetarios o de tasas de interé&s, sin embargo, cuando
las expectativas se forman racionalmente, no existe un nivel de
precios de equilibrio si la autoridad mones:aria tiene como obje
tivo la obtencifn de una trayectoria predeterminada para la ta-
sa de interés" (7).

Lo que trajo consigo este pensamiento, fué& que en la
préctica se vieran movimientos prociclicos en la oferta de dine
ro moviendo el nivel de precios y el ingreso.

En octubre'de 1970, el FED, adoptd nuevos procedimien
tos operativos a través del Comité de Operaciones de Mercado -
Abierto, con el objeto de lograr una mayor eficacia en el pro-
ceso de estabilizacibén. Estos consistieron bdsicamente en ejer
cer un control sobre las reservas no prestadas de tal forma que
estas fueron consistentes con trayectorias prefijadas para los
agregados monetarios; mecanismo sujeto a un amplio intervalo de
variacién en las tasas de Fondos Federales.

Sin embargo, estas medidas dieron mayor volatilidad en
los niveles de las tasas de interés. Por lo tanto y sin aban~
donar su perspectiva eminentemente monetaria, el FED adoptd un

enfoque mids prictico que trataba de evitar que las tasas de in-




terés fluctuaran de manera automftica e inmediata a pequefias -
variaciones coyunturales en los éqregados monetarios. Ademé&s
con este enfoque se dejan de lado los objetivos especificos --
para la tasa de interés. Sin embargo, lo que se sigué eviden~-
ciando es la volatilidad de estas.

Algunos autores opinan que "la variabilidad y magni-
tud de los réditos obedecen al poco &xite que ha tenido el FED
en estabilizar la formacién de expectativas acerca de la trayec
toria futura del nivel de'precios y de las propias politicas -
del FED" (8).

Cabe seflalar que en opinidn de estudiocsos del tema‘y
en la mia propia resulta innegable una relacién directa entre
el déficit fiscal del gobierno norteamericanoby los niveles de
rédito, como un efecto directo de acaparamiento del crédito por
parte del gobierno, lo cudl, daba una cantidad limitada de aho-
rro interno disponible genera presiones en la demanda en los -
mercados financieros, elevando las tasas de interés.

Adicionalmente se afirma que las tasas de interés --
han permanecido elevadas ya que existe preocupacibn de los mer
cados financieros en que el déficit puede ser financiado con -
expansidn monetaria, lo cual retroalimentaria la inflacidn.

En este orden de ideas podemos agregar, que se ha --
considerado que el andlisis de las tasas de interés debe refe-
rirse en forma simulténea al déficit fiscal y de la cuenta co-
rriente de los Estados Unidos. Los dos déficit estén relacio-
nados va que el del presupuesto federal sobrepasa la capacidad
de ahorro interno, desplaza la inversibn privada y genera depen
dencia del capital externo. Este flujo de recursos hacia los -
mercados de dinero y capitales ha impulsado al délar hacia nive
les considerables en los mercados cambiarios a pesar del estado
deficitario de la cuenta corriente, lo cual realimenta el dete-
rioro de la posicién comercial de los Estados Unidos,el desequi
librio externo y la necesidad de mayores entradas de capital, -
a cuenta de las cudles se pagan intereses y dividendos que au-
mentan an més el saldo negativo de la cuenta corriente refor-

zando las presiones srbre la tasa de interés y conformando un



eirculo vicioso

Esto nos lleva a senalar que las tasas de interés de
relevancia dentro del problema de la evolucidn del ritmo de la
actividad econbmica desde el punto de vista de la demanda de -~
crédito, tienencomo ya se ha sefialado relacibn con los déficits.

Veamos cual ha'side la evolucidn de la tasa preferen-
cial norteamericana.

Tenemos que la tasa preferencial (Prime Rate) en 1980
toca el 20%, baja a 18.84 en 1981, hasta llegar a 10.79% en --
1983, pero 1984 se incrementd hasta llegar a un promedio de ==
12.04%. Sin embargo, por contradicciones propias de la econo-
mia norteamericana, en 1985 se baja el nivel de la tasa de in-
terés. Estas contradicciones se ven en relacibébn a la infla--
cidén y dicha tasa de interés, ademds de que se empieza a deva-
luar el ddélar a la vez que cac en 1985, el Indice de crecimien
to de la economia (ver cunadro 4 y gréfica 5).

3.3, LA ECONOMIA BRITANICA

Por la importancia de la Libor resumiremos brevemen-
te la situacidn de la economia briténica. .
La economia norteamericana no fué la finica que presen

taba problemas a inicio de 1980, ya que Gran Bretafa, por su =~
parte, se encontraba en el procesc de desindustrializacibn y su
papel de importador de oferta domé&stica veia un incremento no-
table. '

Gran Bretafia al igual que Estados Unidos, presentaba
problemas de inflacidn elevada, alto nivel de desempleo y dese-~
quilibrios externos ya que su contribucidn al comercio mundial
de manufacturas se habla deteriorado de manera significativa, =
experimentaba (o tenia) crisis monetarias, su productividad cre
cia lentamente y el crecimiento de la economia era casi nulo.

En el plano politico tenemos un viraje hacia la dere-
cha y hacia el pensamiento monetarista moderno en lo econbmico.

Los resultados fueron los siguientes:

El crecimiento real del Producto Interno Bruto ha si-
do de -10.3 en 1981 a 5.9% en 1984.

El desempleo sigue siendo ufic de los principales pro-
klemas ya que ha pasado de 9.5% al 12.6% hasta el primer semes-
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tre de 1985, que se encontraba a 13.05%.

En el comercio de mercancias, Gran Bretafa en --
1980 tenfa una participacibn importante con respecto al to-
tal mundial del 6% y para 1984 se habia reducido a 5.7%. -~
Para el primer trimestre de 1985 era de 5.8% y se calcula -
que seria igual que el afio anterior. Mientras que las expor
taciones bajaron de 5.9% en 1980 a 5.3% en 1984.

Con respecto a la inflacidn tenemos que los pre---
cios al consumidor han variado de 1980 de 17.9 a 1984 de 5.0%

y lo precios al mayoreo de 10.9% a 6.2%. Sin embargo, la in-
flacidn no ha cedido.

Ahora bien, con respecto a la Politica Monetaria y
la tasa de interés {(Libor), tenemos que este tipo de politica
al igual que la fiscal serian instrumentados de manera restric
tiva que se unirfa a una sobrevaluacidn de la libra esterlina,
con lo cual se desmejoraria notablemente la posicidn competiti
va de la industria doméstice.

Por su parte, ¢l circulante se intentd controlar por
medio del alza de las tasas de interg@s, mds que de los determi
nantes del vollmen de crédito. La evolucibn de las tasas de -
interés podemos verla en su respectivo cuadro estadistico. -~
{ Ver cuadro 10). Al incrementarse las tasas de interés estas
afectaron a la inversidn y a la inflacidn, por lo tanto, aunque
se hicieron recortes presupuestales bastante grandes, hay que
recordar que la cconomia se encontraba en recesifn por lo tanto,
los mecanismos de reactivacidén no han funcionado de la misma mg'
nera sobre las variables reales y nominales gue se encontraban
bastante deteriorados.

Sin embargo, el PIB, lejos de aumentar continub con =
su caida, con esto, la inflacibn no cesd y el desempleo sigue ~
siendo un verdadero problema. (ver cuadro 11)..
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CUADRO 3.1
PRECIOS AL CONSUMIDOR - S

ESTADOS UNIDOS

1970 72,1 .
1971 75,2

1972 17057

1973 BZ;E"J‘;_f"”
1974 91,6
1375 100,0

1976 105,8

1977 112,46

1978 121.2

1979 1349

1980 153.1
VARIACION PORCENTUAL :
1970 5.9

1971 4.3

1972 3.3

1973 6.3

1974 10.9

1975 9,2

1976 5.8

1977 6.4

1978 7.6

1972 © 11,3

1980 13.5

FUENTE: Boletfn de Indicadores Econémicos Interna-

cionales Vol. IX, NGm. 1 Enero-Marzo,1983
México, Banco de México, 1983, pdg, 62.

51



CUADRC 3.2

DESEMPLEO

1970 4, 095
1971 5, 016
1972 . 4, 882
1973 4, 365
1974 5, 156
1975 7, 929
1976 7, 406
1977 6, 991
1978 6, 202
1979 6, 137
1980 7, 637

VARIACION PORCENTUAL

1370 4.9
1971 5.9
1972 5.6
1973 4.9
1974 5.6
1975 J 8.5
1976 7.7
1977 7.1
1978 6.1
1979 5.8
1980 7.1

FUENTE: Boletin de Indicadores Econfmicos Internacio-
nales Vol. IX Nim, 1, Enero-Marzo 1983. M&xico, Banco
de México, 1983, p_ﬁg.GO



CUADRO #3.3

BALANZA DE PAGOS

ESTADOS UNIDOS
BALANZA COMERCIAL 1)

1971 2722
1972 6409

1973 911

1974 5367

1975 9047
1976 .. 9306

1977 . 30873
1978 33759
1979 S 27346

1980 25338

1976 4606

1977 14068
1978 14065
1979 466

1980 1520 .
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BALANZA BASICA 1/ 2/

1971 -12907
1972 . 1950
1973 - 6018
1974 12528
1975 ~ 1245
1976 ~10514
1977 ~26468
1978 ~25785
1979 . ~18436

1980 ~ G880

BALANZA GLOBAL 1/ 2/

1971 -22357
1972 1330
1973 - 4118
1974 14258
1975 s ~10245
1976 ~20624
1977 ~32578
‘1978 -a4ses
T ~14166

1980 ~36730

i[ En millones de dblares

2/ Ver definiciones en la seccifn metodol6gica
3/ Preliminar

(~-~) No disponible

FUENTE: Boletin de Indicadores Econfmicos Inter—
nacionales Vol. IX NGm, 1 México, Banco de Méxi~-
co, 1983 pég. 68,
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CUADRC 3.4

ESTADOS’ UNIDOS, VARIABLES ECONOMICAS SELECCIONADAS T,
(variacibén poxcentual regpecto al mismo periodo del afio ante—r
rior, excepto donde se indical. '~

1981 1982 1983 ~ 1984 . 19

Produccidn 2.5 «2,1 3.7 6.8
pnB? 2.2 ~7.4 5.9 115
Produccién Industrial 7.6 9.7 T
Tasa de Desempleo3

Tasas de Interés . e
Tasa Preferencial 18.87 14.86. 10'79 3"
Tasa de Fondos Federales 16.38 12 26{ :

Inflacion

Precios al consumidor 10.4 .

Precios al Productor 9.2

Sector Externo : ER i

Balanza Comercial® ~28001 36444 .~67216

Balanza en Cta. Corrlente 6294 ~-8051 -45994 « 113 600"
Tipo de Cambio efectivo  109.7 121.1 125.9 140.1
nominal

Tipg de Cambio efectivo  112.5 122.9 126.1 135.7
rea .

1) Las cifras anuales promedio de perfiodo y las trimestrales =-
se refieren a final de perfodo

2), Las cifras trimestrales indican crecimiento anualizados res
pecto al trimestre anterior

3) Como porcentaje de la fuerza de trabajo civil

4] Millones de d6lares

" Preliminar

~ No dispecnible

Fuente: Citado en Boletin de Indicadores Econfmicos Internacio=-
nales Vol. XII NGm, 1, 1986. Enero-Marzo 1986. México,«
Banco de MExico 1983, pAg. 30 '



CUADRO 3.5
DESTINO DEL PRESUPUESTO NORTEAMERICANO EN 1981 y 1985
. .
Destino 1981 19835
Defensa 23,0 26,0
Seguridad Social y 26,0 27,0
Medicinag S
Medio Ambiente y Rec, 10,0 14,0 .
Nat.
Salud, Educacién y - 18,0 S15.0
Beneficencias : NOE
Avuda a Veteranos 3.0 ©3.0
Ayuda Externa 2.4 12,0
otros 18,0 13.0
TOTAL 100.0 100.0

FUENTE: Grupo de Anflisis Econfmico con datos de Wall Street

Journal del 4-II~85. pdg. 38
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CUADRO 3.6
ESTADOS UNIDOS: PRESUPUESTO FEDERAL
(MILES DE MILLONES DE DOLARES]

1985 1986 1987 1988 .~ 1991

INGRESOS ~ 734.1 7771  850.4 933.2
GASTOS 946.3 979,29  994.,0.1,026.8.1,0Q€
DEFICIT/ ~212.3 ~202,8 -143,6 -93.6 +1.3
SUPERAVIT ' ‘ S

NOTA: De 1986 a 1991 son proyec01ones.
FUENTE: Boletfn de Economia Internacional Nﬁm.
pég. 25
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CUADRO $#3.7
E.U.: CRECIMIENTO EN LA OFERTA ONETARIA Y CREDITO
'Ml M, H, Deuda Interna
No Financiera
CUARTO TRIMESTRE 1979 © 7.5 6, 10,3 12.4
A CUARTO TRIMESTRE 1980 7.3 - 9,0 9.6 9.6
1981  5.2(2.5) 12.3 9.8
1982 8.7 10.0 9.l
1983 -7 10.4 12,2 9.9 11,2
1984 5,40 & ‘14.1
1985 - 11.9 13,5
CRECIMIENTO Ql ; 13.5
TRIMESTRAL Q, 6.3 11,9
1985 2, 9.5 7.6 12,2
0, 5.9 5.7 13.7

(1) La cifra de Ml en paréntesis esta ajustada por cambios en las cuen
tas NOW
FUENTE: Boletin de Eco. Internacional, Ném. 1 1986, p.p. cit, pég. 22
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CUADRO 43.8

MOVIMIENTO DEL DOLAR FRENTE A LAS PRINCIPALES MONEDAS
EN 1985

PORCENTAJE A A SEP. CON A DIC. CON
FEB. CON RES- RESPECTO A RESPECTO A

PECTO A DIC.84 FEB. SEP. DIC.-DIC.
Yen Japonés 2.9 - 6.7 =173 o~ 2006
Marco Alemén 4.8 -12.9 -15.8 - - - 23.2
Franco Francés 4.9 ~13.3 . = 15.5 - - 23.2
Franco Suizo 8.0 ' ~15,9 ::_5. - i3;9ff¥ff'f'2i{8
Libra Esterlina 5.0 . e18.3 - 7.9 - =2L.0
D6lar Canadiense 4,3 . —/0:6:'] 20
Indice efectivo 5.3 ~8,2 - 7.3 -0
nominal S . ’ ‘ BRI
Indice efectivo 4.7 - 9.0 - 5.1 =97
real : :

1) Un signo negativo indica una depreciacién del DSlar
Fuente: Citado en Boletfn de Eco. Internacional, NGm. 1986,
Op. Cit pdg. 25 ’



CUADRO #3,9
TASAS DE INTERES EN PAISES INDUSTRIALIZADOS
ESTADOS UNIDOS
. TASAS DE DESCUENTO 1/ 2/

1979 ' 12,00

1980 8,50

1981 110,00

1982 10.00

1983 8.50Q

1984 8.,50

1985 7.50Q ;
TASAS DE INTERES REPRESENTATZVAS DEL MERCADO DE DINERO -1/ 3/
1979 "11,20. AN SR
1280 ' 113,36 R
1981 . 16,38

1982 12,26 )

1283 9,09

1984 10.23

1985

Jul. : 7.88

Ago, 9.07

Sep. 7.92

Oct, LI - 7.99

Nov. Liemino o B.05

pic. ) - B.27

TASA PREFERENCIAL 1/ 3/ ‘

1979 : 12.69

1980 © 15,27

1981 18,87

1982 . 14.86

1983 10.75

1984 11,98

1985

Jun, 9.50

Jul. 9.50

Ago., 9,50

Sep. 9.50

oct. 9.50

Nov. 9.50




BONOS A LARGO PLAZO "~ 3/ @3/

1979 9,33

1980 11,39
1981 i.Q;13iz?yff;',f;
1982

1983

1984

1985

Jun, .

Jul. ;10,68

Ago, L40,73
Sept, . 1a,8a

Oct., J1a,67

Nov, ~———

1/ lLas caracterfsticas especificas de las tasas de interés -
consideradas‘pueden consuitarse en la seccifn de Metodolo-
gia y Fuentes de este Boletin,

"2/ Cifras al final del perfodo

3/ Cifras para el promedio del perficdo.

-~ No disponible

Fuente: Boletfn de (Indicado]. Economfa Internacional., Nfim.l
0.P. Cit. Pig. 74
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CUADRO # 3.10

Fuente; Informe; Sintemex, Julio 1985
TASAS DE INTERES ’

EURODOLARES
LIBOR
EN POR CIENTO % )
ANOS - TRES MESES . SEIS mmsgs
1982 pic, 9,43 9,68
1983 Ene, 8,92 e
Febh, 9,14 9,40
Mar. 9,19 9.33" <
Abxy] 9,17 9,28
Junio 8,96 BN BT
Julio $9.63 ' - e.gy
Agosto 9,98 10,37
Sept, 20,26 © 10,87
Oct, 9,78 1002
Noy, 9.52 9,11
Dic, 10,09 9.90
1984 Ene, 9.69 lo.23
Feb, 10.06 9.88
Marzo 10.64 10.31
Abril 10.94 10.91
Mayo . 11.75 11.25
Junio 12,13 12.50
Julio 11,75 12.63
Agosto 11.88 12,19
Sept. 11.44 11.63
Oct, 10.00 10.25
Nov, 9.12 9.50
Dic. 2.19 .3.56
1985 Ene, 8,44 8.87
Feb, 9.13 9.52
Mar., 9.28 9.87
Abril 8,75 9.0Q
Mayo 8,00 8.31
Junia 7.60Q 7.80
Julio 7.60 7.70

Continfa siguiente hoja.....



Cohtinuacién Cuadro # 3,10

Agoste | 8.00.. 8,60
Sept., 8,17 8,74
Oct, g2 - - 854
Nov. 8504 5 - ! . :8.257 }

Dic, B0 o 8,06

FUENTE INFORME: Sintemex Julio 1985,
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CUADRO 3.1l
REINO UNIDO

PORCIENTOS

1981 1982 1983 1984 - 1985

, - e T
p.I.B. (Nominall 10.3 9.1 ' HY e
p.71.B. (a precios ~ 1.3 1.8 G
de 1980} ~ :

Indice de Produc- - 3.4 1 5.7
cibn fndustrial S Sl

Indice del Costo 3.4 11.4 8.6 5.7 F 12.8
Unitario de la mano : S s :
de obra en 1a Industria

indice del costo rela-
¢ivo de la mano de obra
en la Industria manufac
turera.

Indice de precios
peflactor

Indice de precios
de mayoreo

tndice de Precios . 11.9 8;6"*>4}éf‘;'5;0_ 5.5 6.9
al consumidor L L S

1 124 112 15,6 156 15.5
Liquidez del Sector — §.8  12.9 - 14.9 16.3 13.3
privado (PSL2) . Lo

sterling M3 — 9.3+ 11 10.1 122 12.2
péficit del Gobierno 4.1 - 2.8 - 4.8 -3.2 0.0 -=-
central 1/ A

Indice del yolimen - 1.1 2.7 0.6 8.3 9,2 12.2

de Exportacién

Indice del volGmen -~ 3.9 4.2 7.7 9.5 11.1 5.6
de Importacién

tndice del yalor 8.8 7.2 7.8 8.2 10.8 8.9
ynitario de las
Exportaciones
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Indice del Valor 7.7 8.4 - 8.2 9,0 ++ 12,3+ 8.0
Unitario de las impor-— , B o s
taciones.

Balanza en Cta. Corrien-
te 1/

Balanza Comercial 1/

Indice del tipo de
Cambio Nominal

Indice del tipo de
Cambio Efectivo

1/ Como proporcién del PIB Nominal

-~~ No disponible

Fuente: Boletin de FEconomfa Internacional Vol.XI NGm. 4, Oct.-Dic.
1985, pag. 104
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Indice del Valor 7.7 8.4 8,2 9.0 - 12,3 8,0
Unitario de las impor- . - . o
taciones.

Balanza en Cta. Corrien- 2.8 = 1,7
te 1/

Balanza Comercial 1/ 1,47

Indice del tipo de -12.8.-
Cambic Nominal

Indice del tipo de - 1.1
Cambio Efectivo

1/ Como proporcifn del PIB Nominal

--- No disponible

Fuente: Boletin de Economfa Internacional Vol.XI Ndm. 4, Oct.-Dic.
1985, pAg. 104
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GRAFICA #3.1
ESTADOS UNIDOS: INFLACION */

15.9
12.5

10.0

7S Prgeios AL cONSUMIbNR
5.0
2.5 prEcios At Trod ucTOR, '
0.0

1980 1981 1982 1983 1984 Enef5 FebB85 Mzo85 Abr€s MayB85 Jun85 Juldb

*/ Variaci6n porcentual anual

FUENTE: Boletfn de Economia Internacional No. 3 Vol. XI, 1985 Pég.ﬁ



GRAFICA # 3.2

ESTADOS UNIDOS: TASA DE- CRECIMIENTO DEL P.N.B. REAL *
PORCIENTOS )

7.50
6.00
4.50
3.00
1.50
0.0Q
-1.50
-2.50
-4.50
-6.00
~7.50

1980 1981 1982 1983 1984 I-85 II-85

*/ Los datos trimestrales son tasas anualizada

FUENTE: Boletfn de Economia Internacional No. 3 Vol .XI,
1985, péag. 3
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GRAFICA # 3.3

ESTADOS UNIDOS'

250
225
200
175
150
125
100
75

50

25 ,

1980 1981 198 1983 984 19

FUENTE: Ibidem pag. 7



GRAFICA # 3.4

ESTADOS UNIDOS: BALANZAS COMERCIAL Y EN CTA. CORRIENTE
(Miles de millones de dblares)

150
100

50

0/- @H%—‘@—Jé ,// %

~50
-100 é}_

~150

981 1282 1983 1984 I~85 1X-85

@ B. Com. FDB Ccta, Corriente

FUENTE: Ibidem, pdg. 8
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GRAFICA 3.5

ESTADOS UNIDOS: TASAS DE iNTERES SELECCIONADAS

20.0 "\
// '
\
17.5 / v\ \
I/ Y »
15.0 /.// Y
F N SR
12.5 4 N\ \ . /, RS "oy o .
v’ \\ 7/ N ‘.\" —
/ y TN S
10.0 \\ -'\‘ \‘.“——-—___ e —
AR R I
— 0
7.5 = X ST
. R — R — = e
v B T, —T
5.0

FUENTE:

-
et g
—.
——

— § ——

1980 1981 1982 1983 1984 Ene-85 Feb-85 Mzo~B5 Abr-85 May-85 Jun-85

Ibidem, pég. 7

Tasa Preferencial

Tasa de Fondos Federales
Letras del Tesoro-
Bonos de Largo Plazo



CAPITULO CUARTOQ.-EVOLUCION DE LA POLITICA ECONOMICA
Y LA TASA RE INTERES DURANTE EL PERIODO DE JOSE ---

LOPEZ PORTILLO.
4.1 SITUACION ECONOMICA DE 1976.

La evolucibn de la economia mexicana en la década de

los setentas, se vié marcada poxr un progresivo deterioro de la
capacidad de su aparato productivo para generar un monto de ex
portaciones suficientes para financiar las importaciones reque
ridas, a las tasas histéricas de crecimiento econdmico combina
da con un deterioro acelerado de la balanza comercial y en ---
cuenta corriente.

El r8pido deterioro de la balanza comercial ha tenido
como factor el progresivo agotamiento de las fuentes internas -
de financiamiento del modelo de industrializacibn seguido en -
Gltimas décadas y, por lo tanto, la creciente dependencia finan
ciera del exterior.

Es necesario sefialar que si bien el creciente desequi

librio en la balanza comercial tuvo 3u origen principal en la -~
ampliaciéh del déficit industrial y en la evolucibén de la pro--
duccibn agropecuaria, privd tambidn el rezago de la produccidn
petrolera vy la aparicidn de déficits sustanciales en la balanza
comercial petrolera, precisamente en los afios en que el precio
relativo del petrdleo se elevd considerablemente en el mercado
internacional. . <

Por otra parte, el hecho de gque el sector servicios,
a pesar de los incentivos dados a su desarrollo, no lograra -
ocupar el lugar que el sector agropecuario fué perdiendo pro-
gresivamente como fuente de financiamiento del déficit indus-
trial.

Ante esa insuficiencia de las fuentes internas de -
financiamiento del modelo de industrializacidn se tuvo que re
curriy al financiamiento externo.

Con esto se puede ver un deterioro en la balanza co
mercial y de la cuenta corriente c¢n balanza de pagos, que de-
sembocaria en la crisis de 1976.pAunado a esto estaria, otro -
'problema resurgido, la inflacitn, ocasionada en primer lugar,
por la evolucibén de los precios internacionales tanto de ali-

mentos y materias primas como del petrbleo y sus derivados.



A esta evolucibdn de los precios internacionales ‘se
unieron las condiciones internas de crisis agficolaé y de re-
zago en la produccibn petrolera.

La aceleracidn de la tasa de inflacibn habria de -
afectar negativamente la competitividad externa de los secto
res manufactureros y de servicios, mermando afin mds las rela
ciones de intercambio con el exterior. ‘

-Por otro lado, las medidas antiinflacionarias no -
funcionaron y ante este panorama se llega al fen®meno moneta
rio que hacia 22 anos no se vela: la devaluacién de 1976. -
Ante esta crisis se introduce un conjunto de medidas politica
econdmica convenidas con el Fondo Monetario Internacional, -
como parte de un"programa de estabilizacidn".

A rafz de la crisis de divisas que se precipitd --
por la especulacibn contra el peso y una considerable fuga de
capitales, el diagndstico que inspird esas medidas fué "el de
sequilibrio en la balanza de pagos resulta de un exceso gene-
ral de demanda, provocando por una expansibn excesiva del dé-
ficit fiscal y del marcado proteccionismo que acompano al de-
sarrollo industrial fenémenos que ccndujeron a una sobrevalua
cidén crecicnte del peso mexicano”. (1). Asi pues podemos de
cir que: la devaluacidn del peso precipitd en forma por demds
impresionante muchos problemas presentes cn la estructura eco
ndmica: tasas de inflacidn sblo comparables a las registradas
durante la segunda guerra mundial; incremento de una "dolari-~
zacidn" sin precedentes en el sistema bancario mexicano; fuer
te eépeculaciénf enormes fugas de capital y, en general, des-
confianza e incertidumbre en los medios econfmicos y financie
ros, todo lo cual precipité a la baja el ritmo de produccibn
(2).

4.2 POLITICA ECONOMICA DE LOPEZ PORTILLO (1976-1982)

Esta P.E. tuvo come base la llamada Alianza para la

produccibn, censistente en una alianza de los factores produc
tivos en la cual los inversionistas debfan de participar en -
programas de reactivacidn ecconbmica, creacidén de empleo, in--
cremento de la produccibdn sobre todo de bienes de consumo po-

pular, todo ello sin provocar aumento desorbitados do precios.
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En términos generales, dicha alianza operd de manera
muay iimitada, excepto en lo que respecta a haber mermado el -
'poder de compra de los trabajadores,deteriorando afin mis su -
nivel de vida. Lo anterior indica que la "recuperacién" se -
debid a dos factores fundamentales: 1) El aumento en la tasa
de eﬁplotacién de la clase trabajadora y 2) la mayor activi--
dad del Estado propiciada por la aparicidn de un fenémeno aje
no por completo a la devaluacibn: el petféleo. (3)

Utilizar los ingresos del petrfleo para impulsar el
desarrollo sobre bases s6lidas era el proyecto declarado de -
la Reforma Econdmica cuyos principales instrumentos fueron: -
el Plan Global de Desarrollo y el Plan Nacional de Desarrollo
Industrial.

No debe perderse de vista que a nivel mundial se --
vivia en un marco de crisis: elevadas tasas inflacionarias --
aunadas a los empleos y a la incapacidad de los gobiernos pa-
ra lograr la recuperacidén econfmica. FEl db6lar hubo de perder,
en promedio desde mediados de 1977, mis del 30% de su valor -
con respecto al oro y a las principales monedas duras, deva--
ludndose el peso mexicanc en esa misma proporcidn.

Ello elevaba alin mds la deuda externa, agravaba el
déficit comercial y se agudizaba la dependencia de la economia
mexicana respecto a la Estadounidense. Los ingresos por expor-
taciones se veian reducidos en la medida en que fueran pagados
con moneda estadounidense.

Asi pues, veamos cudl fué la evolucidn de la econo-
mia durante este periodo y cuBiles fueron los indicadores de la
crisis mis grave gue se recuexda en el'periodo de la postgue-
rra.

Tenemos que la economia mexicana empieza con una eta
pa de recuperacidn debido principalmente a la explotacidn pe-
trolera, convirtiéndose en eje motor de la economia.

El hecho aparentemente mds notable de la evolucidén -
de la economia mexicana durante 1978 y 1979 fué la recupera--
cibn de las tasas histbricas de crecimiento del producto en di
chos afios. Sin embargo, es conveniente observar el comporta-
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miento de la produccibn a nivel sectorial y pafa poder notar
que abajo de esa apariencia positiva, existia alin el carlcter
de desequilibrio que se habia estado dando desde finales de -
los afios sesentas y los primeros afos de los setentas. Se -
puede sefialar que el sector agricola muestra claros signos de
estancamiento, tanto en el perfiodo de recesidén como en el pe-
riodo de expansibn que le precede. El sector petrolero, por
su parte, muestra una din@mica contraria ya que este si aumen
ta en la &poca expansiva. Por su parte el sector manufacture
ro en este periodo, tendid a fluctuar con la produccidn total
aunque manteniendo tasas de crecimiento superiores a las de -
la produccidn total en todas las fases del ciclo. .(ver cuadro
4.1). ‘

La recuperacifn de 1978-79 reveld tendencias simila
res a las del periodo de expansibn previo en cuanto a la evo-
lucidn del déficit en cuenta corriente. Asi se puede obser--~
var gque en cuestidn manufacturera,su deterioro fué mis profun
do y rédpido que en 1Y72-1974. La diferencia con fesbecto al
periodo - 78-79 radica en que en cste los efectos de ese dete-
rioro sobre la balanza en cuenta corriente se vieron amorti~--

_guados por el rdpido crecimiento de las exportaciones de pe--
trdleo. .(ver cuadro 4.2).

4 Por otra parte, se trato de evitar por medio de la
politica salarial y de la politica fiscal, la accifn redistri
butiyva del proceso inflacionario.

Asi puede ser visto (en la gr&fica 4.1) la brecha -
creciente entre los niveles observados del salario minimo ge~-
neral, en términos reales y los niveles que hubieron sido de
esperarse extrapolando su tendencia histérica con lo cual se
demuestra que en esta materia no hubo una redistribucidn de -
la inflacidn.

En segundo lugar; hay que agregar que la politica -
fiscal aisla a los ingresos de capital de los efectos de la -
inflacidn en cuenta amplificadora de la capacidad de capta---
cibén fiscal. Los ingresos, por ¢l contrario soportaron wuna -

creclente carga fiscal al pasar a tramos de imposicidn supe--
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riores los sueldos y salarios que estdn por encima del minimo
(ver gréafica 4.1). ‘

 Ante esta"recuperacién" la administracién ILopezporti
llista, elabora el Plan Global‘de desarrollo en el cual se con
templaba que los dos primeros afos serian de recuperacidn de
la crisis, dos anos de estabilizacibn y los siguientes de des-
pegue.

Venos que el sexenio pasado iniciado, como ya se co-
mentd, con la que hasta entonces, se creia la mayor crisis eco
ndmica de los tiempos modernos, conté con la apariciSn de abun
dantes recursos petroleros con los cuales se volvié a las ta-
sas de crecimiento histdrico, y se pensd en poder hacer planes
a largo plazo. De aqui que de los esfuerzos realizados por el
Sistema Nacional de Planeacién resultase el (P.G.D.) Flan Glo-
bal de Desarrollo 1980-1982. "Los principales objetivos plan~
teados ahi se refieren al fortalecimiento de la econcmia, el -
aumento de los minimos de biencstar de la poblacidn y el mejo-
ramiento de la distribucibn del ingreso, todo ello a través de

un esfuerzo importante en la creacibn de empleos. E1-P.G.D. -
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preveia la generaciu de 2.2 millones de empleos en 1980-1982 -

equivalentes a un creciniento promedio anual de 4.2%. Este -
esfuerzo implicaba que el producto deberia crecer en promedio,
durante el trienio seflalado, a una tasa no menor de B%. Esta

meta de crecimiento estaba asociada a un incrementco importan-

te en los ritmos tradicionales de inversién pGblica y privada:
el plan preveia que la primera deberia crecer a una tasa alre-
dedor de 14%¢ anual,mientras que la segunda cerca del 13. El -
consumo privado por habitante creceria alrededor de 4.5% anual
mientras que al piblico se le fij6é una meta de 7.5%. Se fija-
ron {ademds) asi metas para la evolucién de las exportaciones

e ipportaciones (20.8% de crecimiento anual), el déficit en -

cuenta corriente como proporcibn del Producto Interno Bruto -

0.7% en promedio, el déficit del sector pblico (4.2% como --

porcentaje del P.I.B.) y la inflacién con el exterior fuese -

tan solo de cuatro puntos porcentuaies.(ver graficas 4.2 y --

4.3).



Citando a los expertos de"Economia Mexicana" tenemos
que la evolucidn de la economia puede dividirse de la siguien-~
te manera.

4.2.1. RITMO ¥ ESTRUCTURA DE LA EXPANSION ECONOMICA:

8i bien en este periodo se llega a una tasa de creci

miento de alrededor del 8%, este crecimiento fué diferente en-—
tre el sector petrolero y el no petrolero. #si se observa un
decremento en el sector manufacturero, por un lado, y por el -
otro se tiene que gracias a las medidas empleadas en el pro--
grama de Sistema Alimentario Mexicano, hubo un resurgimiento
en la agricultura ya gue como se ve en el cuadro correspon---
diente, este scctor muestra un decremento de 6.1 a-3.0 en 1978
y 1979 para tener un aumento de 7.2, 6.5 en log -iguientes dos
afios. (ver cuadro 4.3).

4.2.2 EL DESEQUILIBRIO EN EL SECTOX EXTERNO.

El desequilibrio en la cuenta corriente de la balanza

de pagos se vid seriamente agravado en este periodo. I5si se -
puede ver que de 1977 a 1981 se paso de 1596 millones de ddla-
res a 11 704 wsllones de ddolares de déficit.

"Las causas del creciente desequilibrio del sector -
externo deberian radicar en dos tipos de elementos: por una =
parte, circunstancias ex8genas a la economia mexicana y, por -.
otra factores interncs. Dentro de la primera coclejoria se po-
dria mencionar, en primer lugar, la recesidn de la economia in
ternacional, con sus efectos sobre el valor de las expcrtaéio-
nes no petroleras gue se estancd durante 1980 y 1981; en segqun
do lugar, la tendencia al alza-desde fines ¢z 1979- de las ta-
sas de interds en el exterior v sus clectos sobre los pagos -
de intereses de la deuda externa; finalmente, la situacidn del
mercado petrolero internacional, a partir del segurio scmestre
de 1981 y sus cfectos sobre los precios y las ventas de petrd-
leo al exteriox". (5).

Como causas internas o estructuraies se pueden citar:

1) Aumento de importaciones de manufiacturas apcyadas

por la liberalizacidn de ilupouiaciin y por la so-

brevaluacidn del peso.
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2) La explotacién acelerada de los recursos petrole-
ros.
- 3} Con la recuperacifén existid un aumento en importa
cibn de bienes de'capital.
(ver cuadros 4.4 y 4.5)

4.2.3. Inflacibn y distribucidn del ingreso.

En 1980 la inflacién alcanza 28%; en 1981 se mantuvo,
con lo cual se ye el comienzo de una etapa de la inflacidén co-
mo un proceso de posible hiperinflacidn.

La escalada inflacionaria va acompafiada de dos mani-
festaciones:

1) Aumentos en las tasas de interé€s.

2) Deslizamiento del tipo de cambio.

Estas dos medidas intentaron aumentar la captacibn -
por medic de las tasas atractivas para ahorradores y, ademis,-
junto con el deslizamiento del tipo de cambio, quitarle el ca~
récter dolarizado a la economia mexicana. Lo finico que resul~
t6 con estas medidas fué aumentar ain mds las presiones deva--
luatorias y repuntar la inflacidn.

Los efectos de la inflacidn se vieron, sobre todo, -~
en una caida del salario minimo real y en una pérdida de compe
titividad de nuestras mercancias con el extranjero.

Es imporéante sefialar que los precios que se mantu--
vieron fijos fueron los bienes y servicios del sector pGblico,
con lo cual se llegd a una deterioro de las finanzas pGblicas
que serd el siguiente punto a tratar,

A 4,4,4. DETERIORO DE LAS FINANZAS PUBLICAS.
Con respecto a esta materia, tenemos que seglin lo -

plancado y como ha ocurrido casi siempre el estado aumentaria
su participaci®n en la inversién total. Asi pues, el gasto -
pliblico seria de vital importancia para alcanzar las metas de
séadas el problemas radicaba en los ingrescs del estado, esto
es en la mancera como sc obtenfan. Los ingresos cran scbre to-
do regidos por la explotacifn y exportacibn petrolera, sicndo
estos bastante variables, ya que el crudo se cotiza en el ex-
tranjero. Esto implicaba no tener un poder absoluto sobre los

precios.
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Esta es una de las principales causas del deterioro
de las finanzas pfliblicas.

Otra de ellas fueron:

1) La politica irracional de mantener precios fijos
de bienes y servicios que presta el Sector PUbli
co.

2) La politica de subsidios yAtransfercncias con las
cuales se apoyd al Sector privado y que iueron -
una carga para el Estado.

3) El no haber rcalizado la reforma fiscal necesaria.

Esto llevd a una incongruencia entre gasto e ingreso
y a dificultades de financiar el gasto. Se 1legd al financia-
miento externo lo cual tuvo como consecuencia convertir a Méxi
co como el segundo mayor deudor del mundo. El déficit pfiblico
lleg6 al del 18% en 1982,

. Asi pues tenemos "a finales de 1981, la forma en que
se expresa cuantitativamente la crisis que desembocaria en la
devaluacibn de febrero pasado, puede resumirse como sigue: el
déficit en cuenta corriente lleg6 a represcntar aproximadamen-
te 5% del PIB; la inflacidn medida por cl iIndice de precios al
consumidor alcanzd® en promedio anual un nivel de 28%; el défi-
cit del Sector PGblico alcanz6 el nivel sin precedentes del -
14% del P.I.B. Como consecuencia, la deuda pGblica externa -
se eleyd considerablemente llegando a cerca de 50,000 millones
de ddlares en 1981 y ubicando al gobierno mexicano entre los -
primeros deudores del mundo" (6).

Podemos resumir que "los graves desajustes sin prece
dentes que caracterizan (actualmente) a la economia mexicana -
inflacibn, devaluacidn, déficit del sector plblico y de balan-
za de pagos, asi como recesidn- gestados cn los (iltimos ahos -
aungue si alcanzaron sus mayores dimensiones, sino que se pre-
sentan como tendencia crdnica desde finales de la dfcada de -
los arios sesenta.

En general, son el resultado de la estrategia de im-
pulsar el sistema ccondmico y desahogar presiones sociales, me

diante una politica cxpansionista del gasto del scctor piiblico



sin sustentarse en ung polit;ca ;gualmante audaz de sus in-
gresos propios, y. en comb;nacxén con otras medidas, dentro
de un esquema copgruente de DOlit;ca econém;cq"(7)

Veremos, en el sxgu.xente aparf'ado, la politica -
Monetaria seguida en 10 afios, en combinacibpn con los esque
mas de politica econfmica descritos. ‘

4,3 SITUACiON MONETARIA DEL PERIODO EN ESTUDIQ

(1971-1981)

Esta década se ha epmarcado en una sola etapa, -
ya que tiene caracterfsticas muy similares, En este perio
do se muestra cémo la politica monetaria y crediticia esfg
vo constrefiida a una orientacibn ortedoxa y con un horizon
te de corto plazo.

Ante esta perspectiva limitada de la politica mo
netaria dentro de la politica econfBmica en general, &sta -~
se convierte en un cbstéculo al desarrollo del pafs. No -
pexrmiti6 una auténtica reforma fiscal y sobre todo ayudb -
al fortalecimiento del capital financiero.

Hay que observar que el crecimiento de la econo-
mia durante este perfodo fue apabullante, "el PIB fue mis
que el doble, la produccibn minera baja la explotacidn --
petroléra casi se triplic8, la generacibn de energia eléc-
trica alcanz6 en 1981 2.5 veces la producciétn de 1970; las
manufacturas, la construccibn, el comercio y los arrastres
de esta expansibn, fue el dinfmico proceso de gasto pGbli
co, que casi se triplic6; el gasto en inversifn se duplicé
y su consumo crecid en 93%. A esto se sumb la din&mica --
de las exportaciones, bajo el impulso del gobierno.

En este proceso se margind al campo, la produc--
cifn agricola crecib solo 49% en este periodo y en términos
percidpita se estancd, obligando a mayores importaciones de
alimentos. A la dependencia alimentaria se sumd la indus--
trial, lo que aumentd las Importaciones elevando el desegui
librio externo, mismo que tuvo que ser cubierto con el en--
deudamiento externo pliblico y privado. La deuda pfiblica ex
terna pas® de 4mil aSimilmillones de dblares entre 1970-1981
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Los desequilibrios productiyos se acentuaron y pro
vocaron un desajuste en la estxuctuia de pxecios,; cuyo nivel
>general {indice de precips implicitos del PIB) pasf de 10Q -
en 1970, a 646 en 1981, ., Hnbo crecimiento pero la genexa-~
citn de empleos no logré dotar de empleo suficiente a la eco
nomia, creciendo el subempleo y amplidndose la marginacibn...
(adém&s, entre 198Q-1981, l1a fuga de éapitales fue de 22 790
millones de délares] equiyalente al 43% de la deuda pfiblica

sxterna", (8) {yexr cuadxo 4.6),

4.3,1 LIQUIDEZ

Ante este panoyama general de la situacidn de la -
economia tocaremos las principales variables e instrumentos
nmonetarios que tuvieron un papel preponderante en el diseho
de la politica monetayia,

Con respecto a la ligquidez se puede afirmar que du
rante este perfiodo no se 4i8 una programacibn de la liguidez,
va gque lo gque se aplicd fue la politica de arranque y frena.
Esto signific6 un manejo de la base monetaria en términos de
corto plazo, sin ninguna tendencia al largo plazo, Esto se
debfa a que si bien la base monetaria debe determinarla fun-
damentalmente por el Banco de México, esto no fué asi, debi-
do a que la base monetaria estuvo mds bien determinada por -
las necesidades del Sectoxr PGblico en ese periodo, asi pode-
mos decir que las autoridades monctarias estaban marginadas.
Entender y aceptar esta situacibn ces ver un enfoque parcial
va que las auteridades monetarias no se deberian mantener al
margen del proceso de decisidn de la principal fuente de --
creacitn de liquidez, sinc que deben de intervenir activamen
te. Ademds gue son 1o que tienen el control en el financia-
miento a instituciones de crédito.

La que ha sucedido es que la intervencién de las -
autoridades monetarias no ha sido en base a una estrategia =~
de largo plazo, sino bajo las presiones coyunturales,




4.,3.2, CRNALIZACION DEL CREDITO.

Al analizar la etapa cf{tada ec puede ver que me -
pueden distingulr dos etapas; la primeza que ya de 1970-1975
y la segunda de 1976 a 1981,

En la primera etapa se¢ restringe el crédito en for
ma sustantiva, reducfendo su participacibn en el PIB de -~
29,28 a 25.65%, En esta etapa la restriccibén afectS en ma-
yor medida a las actividades fndustrlales y a las activida-
des primarias,

El proceso de restriccifn se inici6 en realidad -
en 1972, pero la fase mfs aguda fue entre 1972 y 1974, Es-
te proceso se explica, en parte, por el inicio de una desin
termediacibn financiera, en que los pasivos del siastema ban
cario disminuyeron casl seils puntos del PIB de 48.17% en »~
1972 a 42.7% en 1974. Esta restricciGn crediticia coadyuvd
a frenar el proceso Inflacionario. (9).

En la segunda etapa la participacifn del crédito
en el PIB aument6 en rd3s de sels puntos siendo los sectores
mds benecficiados el comercio, los servicios y los encrgfti-
cos y en menor medida actividades primarfas y la vivienda -
de interés social, obteniendo efectos negativos para la ==
produccifn manufacturera y de la construccibn,

Ep lo que se refiere a la canalizacién del crédi
to hacfa actividades productivas, conviene sehalar que el
sistemxa de redescuento que deberfa apoyar este proceso fue
insuficiente dotado de recursos, no logrando scr mayor al
1% del PIB los saldos de las carteras de crédito de los fi-
deicomisos y, curlosamente, en la fase de expansién del crg
dito el peso de €éstos disminuye. Un problema adicional que
se present8 dentro del proceso de canalizacifin del crédito
fue ¢l aumento de créditos en moneda extranjera, cuya cre-
ciente participacifn en el total aument6 los reguerimien--
tos de divisas en forma innecesaria provocando una pérdida
de hegemonia del peso, Esto es, se sustituy8 el peso por
el patrén dblar,

-}
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4,3.3. CAPTACION DEIL AHORRO.

A partir de los afios setenta Y teniepdo como ante
cedente la participacidn del ahpzxo en las dos décadas ante
riores, el reto exa continnar elevando el ahorro interpo --

resténdole liquidez, de forma que se consolidara el proceso
de intermediacibn financiera. Un supuesto bfsico de la =~-
accién en materia de captacién fue el mantener la libertad
cambiaria en forma irrestricéa. Si se analiza el proceso -
de captacifn de ahorro a partir de 1970, se obsexva una cre
ciente desintermediacifn financiera de 1972 a 1976, recupe-
rdndose posteriormente pero sin alcanzar nunca el nivel de
1972,

Esta situacibn de pérdida de participacitn del -
ahorro financiero se explica en cjlerta medida por el inicio
de crecientes fugas de capital a partir de 1973, las cuales
se agudizaron en el inicio de dos crisis importantes, 1976
y 1982, Adicionalmente a la fuga de capitales, es de supo
nexse un cambio en la composicién de la cartera de inversibn
de los ahorradores, sustituyendo activos financieros por --
activos reales como un medio de hacer frente a la creciente
inflacibn.

Ante esta circuynstancia, las autoridades moneta-=~
rias dieron como respuesta la dolarizacibn del sistema y -~
una agresiva politica de tasas de interés, tratando por esa
via de retener el ahorro interno.

El problema real de la dolarizacién de la capta-
cibn, radicé en el hecho de que a cualquier ahorrador co-~-
min que desconfiara del peso se le daba la posibilidad de
que una simple operacifn contable convirtiera sus depbsi--
tos de pesos a d6lares. Esta operacién contable, era suma
mente costosa para el pafis, puesto que se creaba una obli-
gacibn en délares para el sistema bancario por el total del
dep6sito y para las autoridades monetarias a través del en-
caje legal. Asi desde la constitucitn del depSsito, el res
paldo tenia que ser en d6lares, aunque éstos nunca hubieran
estado en el sistema financiero.
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4.3.4. TASAS DE INTERES

La otra medida adoptada para retener el ahorro in

ternamente fue el establecimiento de una agresiva politica
de tasas de interé&s. La idea fundamental fue la de mante--
ner un diferencial positivo entre las tasas nacionales y ~--
las internacionales, usando como referencial la tasa del --
mercado de eurodf6lares. El diferencial fue creciente, al~~
canzando en 1981 mis de 20 puntos por arriba del mercado --
de eurodblares. Con esto no se logr6é frenar la fuga de ca-
pitales pexo si elevar los costos financieros internos. ---
(4.7).

Es importante recordar que las tasas de interés -
nominales pagaderas en depbsitos bancarios permanecieron --
practicamente al mismo nivel entre 1950 y 1970; la tasa de
interés en ahorro se mantenfa a 4.5% en dichos afios, los bo
nos financieros pagaron una tasa de interé&s bruta de 8.0% -
entre 1940 y 1961 y de 9.0% entre 1962 y 1973; las cé&dulas
hipotecarias se mantuvieron al 8% de rendimiento anual para
los mismos arnos (1940-1973).(10).

Lo anterior tuvo como resultado una negativa a -~
los objetivos de politica monetaria y de la politica econb-
mica én general, pues en lugar de canalizarse fondos cuya =
finalidad era el financiamiento a largo plazo via morcado -
de capitales, se encaminaron hacia el merxcado de dinero, --
provocando con ellas la volatilidad del sistema bancario du
rante la década de los setentas.

Es hasta 1979 cuando las autoridades monetarias -
inician el esquema de "tasas de interés flotantes".

En México, tradicionalmente las tasas de interés
son fijadas por las autoridades del Banco de Féxico, S. A.,
y no necesariamente por la situacifn del mercado.

Es también necesario recordar que durante la &po-
ca de Lopez Portillo las tasas internacionales se elevaron
de manera considerable, como la Prime Rate y la Libor, con
lo cual se vid que la tasa de interés tuvo que estar por -
encima de éstas ya que, con 1la libre convertibilidad de la
moneda en d&lares, podia acelerar la fuga de capitales.
(cuadros 4.7, 4.8 y 4.9).
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4.3.5. EL ENCAJE LEGAL.
En México el uso del encaje legal, como instrumen

to de regularizacidn monetaria, se ha utilizado ampliamente
aungue no fnicamente para el control del medio circulante -
sino para financiar cada vez mis el elevado déficit del sec
tor pfiblico.

Lo anterior ha trafdo como consecuencia una nota-
ble reduccidén de créditos al sector privado. Ademds, los -
altos niveles en el encaje legal que se observan a lo largo
del perfodo en estudioc no se pueden justificar en base a una
politica de control del medio circulante.

El encaje legal tiene a su vez repercusiones en -
las reservas bancarias totales, las reservas obligatorias -~
y la tasa efectiva de encaje.

Las reservas totales tuvieron un promedio anuval =~
de crecimiento del 26% y las reservas obligatorias 29% pro-
. medio anual. Las reservas bancarias totales crecieron en -
una proporcién menor respecto de las reservas obligatorias.

Durante el perido que va de 1971 a 1976, las pri-
meras tuvieron un crecimiento del 25% y entre 1977 y 1980 -
su tasa de crecimiento fue del 36%.

Por su parte las reservas obligatorias han tenido
incrementos importantes, tambi&n en los (ltimos cuatro afos,
pues mientras en el lapso comprendido entre 1971-76 su tasa
anual de crecimiento era del 24%, para 1977-80 casi se du-
plic6é ya que ascendid al 42% promedio anual (11) (cuadro -
4.10)

4.4 -1982'Y LAS MEDIDAS CORRECTIVAS
4,4.1 EVOLUCION DE LA POLITICA MONETARIA DURANTE
LOS TRES PRIMEROS TRIMESTRES DE 1982.
En el apartado anterior se trato de dar una visibn

de la politica monetaria durante 1970 hasta 198l1. Lo que se
intentard es ver cudles fueron las cendiciones que propicia-
ron la toma de decisi6n de la nacionalizaci6n de la banca -

y el control de cambios, asi como la polftica implementada -
para el iltimo trimestre del afo.

84



Durante 1982, la instrumentacifén de la polftica -
monetaria hubo de afrontar condiciones econfmicas y finan--
cieras muy complejas. Por un lado, el ritmo de la actividad
econbmica durante el aflo fue reduciéndose en el marco de -~
una incertidumbre creciente respecto a la estabilidad del -
tipo de cambico y la evolucibn del nivel de precios. Por ==
otra parte, se presentaron movimientos muy considerables en
los factores que norman las decisiones financieras del pt-
blico; se introdujeron modificaciones fundamentales en el -
régimen de propiedad en relacif6n al sistema bancario mexica
no y se estableci6 el control generalizado de cambios en el
pais.

En este contexto las autoridades procuraron mante
ner bajos los niveles de liquidez en la economia, a fin de
reducir las presiones inflacionarias imperantes. Por otra
parte se requeria también que las acciones de regulariza--
cibn monetaria complementaran los esfuerzos para estimular
el ahoxro interno y que no se entorpeciera la adecuada cana
lizacibn de recursos hacia los sectores pblicos y privado.

Para atender los objetivos apuntados, la politica
monetaria utiliz8 cuatro instrumentos principales: el mane-
jo de las tasas de interés tanto en lo relativo a sus nive-
les como en lo tocante a la estructura; los depbsitos obli-
gatorios de regularizacifén monetaria, la realizacifn de su-
bastas de depbsitos a plazo fijo entre las instituciones de
crédito y la colocacién de CETES entre el pfiblico.

a) Primer trimestre,

Hacia fines de 1981, las auvtoridades monetarias -
prevefan ya que para el resto del aflo y principios de 1982
el sistema financiero contaria con recursos excedentes que
podrian provocar presiones sobre los precios y el tipo de
cambio. Por ello desde el 5 de noviembre de 1981, el Ban-
co Central dispuso gue las iInstituciones privadas y mixtas
constituyeron un depbsito de reqularizacibn monetaria, con

un saldo de 15 mil millones de pesos en promedio diario -~



durante los neses de noviembre, diciembre y enero, mismo gque
les serfa devuelto en cuatro pagos mensuales iguales al fina
liZar este filtimo mes.

No obstante, el exceso de liquidez bancaria persig
tfa. Ante esto, previendo una mayor lfiquidez bancaria ali-
mentada por el creciente dé€ficit del sector ptblico en lo -
que restaba del trimestre, se dispuso que la banca deberia
constituir un segundo depbsito de regulacibén monetaria. Es
te nuevo depbsito deberia empezar a constituirse a partir -
de la segunda quincena de febrero. Junto con las mayores -
necesidadeé crediticias de las empresas a rafiz de la depre-
ciacibn cambiaria ccurrida a mediados de febrero, provoct -
una disminucidn de los excedentes bancarios, que a su vez -
se reflejf en una caida en las tenencias de CETES de la Ban
ca y en una elevacifn considerable de la tasa de interés —-
del mercado interbancario de dinero al cierre del mes.

Como resultado de las medidas descritas, el primexr
trimestre finaliz6 con un saldo en depdsitos de regulacidn -
monetaria por 67.2 miles de millones de pesos. Sin embargo
ello no impidié que la banca privada y mixta terminara el -
periodc con recursos excedentes, como lo sugiere la cafda -
de 1.6 puntos porcentuales en la tasa interbancaria. Por -
otra parte, se dispuso una reduccifn promedio de 1.2 puntos
porcentuales para las tasas de interés bancarias pasivas en
moneda nacional. (12).

b) Segundo Trimestre

Los aumentos salariales anunciados durante la ter
cera semana de marzo, modificaron las expectativas del pl--—
blico respecto a la inflacidén y el ritmo de desliz que esta
ba teniendo el peso frente al d6élar estadounidense, En ~-~
consecuencia, durante los meses de abril y mayo, los flujos
de captacibn bancaria estuvieron caracterizados por una --
fuerte preferencia por el pGblico hacia depbsitos denomina-
dos en moneda extranjera, en tanto que la colocacibn de ---
CETES en empresas y particulares disminuyd en mis de 30 mil
millones de pesos.



En lo relativo a las tasas de interés, las del ex
terior terminaron el primer semestre del afio con niveles --
promedio similares a los de fines de maxzo,

c¢) Tercer Trimestre

El mes de julio se inicio con crecientes nccesida
des de financiamiento interno al sector pfiblico, ante las -
mayores dificultades para contratar nuevos créditos exter--
nos. Por su parte, las empresas privadas frenaron de mane-
ra importante sus demandas de financiamiento debido a una -
renovada incertidumbre respecto a las perspectivas econbmi-
cas. Estos dos factores ocasionaron que continuara la recu
peracién de los cxcedentes bancarios, iniciada desde fines
de junio.

Como resultado de las disposiciones referidas; la
liquidez bancaria experiment6 un descenso considerable du--
rante las tres primeras semanas de agosto,

Asf, la tasa en el mercado interbancario de dine-
ro se movid ligeramente al alza en agosto, tras de haber re
gistrado una cafda en el mes anterior.

En lo que se refiere a otras tasas de interés, --
las del extexior continuaron un descenso que habria de pro-
longarse por el resto del afo. En cambio, las tasas pasi--
vas internas para todos los instrumentos bancarios prosi---
guieron su ajuste al alza en julio y agosto; los movimien--
tos més significativos fueron los correspondientes a plazos
cortos.

4.4.1 NACIONALIZACICN Y CONTROLIE CAMBIOS

El Panorama se caracterizaba por la creciente in-

flacibn que amenazaba terminar en un 100%, ¢l déficit del -
sector pGblico en un 18%, déficit en la balanza de pagos --
por la baja del precio del petrbleo, cl desequilibrio perma
nente en las finanzas pGblicas, la fuga incesante de capi--
tales asi como la inestabilidad en el tipo de cambio.

En una palabra estabamos en la peor crisis econb-
mica de la &poca moderna.

Siguiendo a Carlos Tello tenemos que "frente a --
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ese trasfondo, era diffcil darse por satisfecho con las cua-
tro opciones de politica que en esas fechas se discutfa en
el gobierno: 1) Una nueva y fuerte devaluacidn del peso pa-
ra desalentar la demanda por divisas y anticiparse a los --
que presuponian que el nuevo tipo de cambio, que habfa re--
sultado de la ya desproporcionada devaluacién de més del 70%
en febrero, no podfa sostenerse; 2) La libre flotacién de =~
la moneda para que "el mercado" fijara su auténtica paridad
en relacibén con el d6lar, en una situacibén en la que s6lo -
habfa demanda por dblares; 3) Un sistema de control de cam-
bios que practicamente todos consideraban imposible de esta
blecer en México, y 4] El mantenimiento de la politica cam-
biaria que se estaba practicando a partir de la devaluacibn
de febrero, con el objeto de darle suficiente "tiempo" para
que funcionara.

...5e formulé la que después llegd a conocerse —-
como la quinta opcibn: la nacionalizacibén de la banca priva
da en México". (13),

Asi pues, se opt6 por esta "quinta opcibn" y el -
l°de septiembre, el presidente LOpez Portillo, en su sexto
y Gltimo informe de gobierno antncif la decisibn de naciona
lizar la banca privada y de establecer el control generali-
zade de cambios.

La nacionalizacién de la banca fue por decreto --
presidencial; no se afectaron las inversiones y los ahorros
de la poblacibn.

La nacionalizacitn fue totalizadora en tanto que
comprendif a todas las instituciones crediticias del sector
privado que tenfan concesién de la SHCP. S6lo hubo tres ex-
cepciones: el Citibank, por ser la finica institucién propie
dad extranjera; el Banco Obrero, justamente por ser propie-
dad de los obreros,.o sea, del sector social de la economia
y, finalmente, las instituciones de banca mixta por ser ya
mayoritariamente propiedad del Estado.

Esta decisién; segln explicaci6n del primer man--
datario, era para contener la especulacién y el rentismo --



excesivo que atacaba directamente la estructura productiva.

Se designaron nuevas autoridades monetarias para e-
char a andar el proyecto; un nuevo proyecto para lo cual se -
necesitaba del apoyo del control generalizado de cambios.

La nacionalizacifn y el control tenfan como finali-
dad estabilizar la economia para evitar la profundizacibn de
la crisis.

Podemos mencionar que:"El gobierno mexicano decreté
la nacionalizacién de la banca y estableci& el control de cam
bios, acorralado por los hechos. Para quienes gustan de las
comparaciones, las dos grandes nacionalizaciones mexicanas de
este siglo, el petréleo en 1938 y la banca en 1982, no fueron
resueltas por designio, por conviccidn ideolfgica plasmada en
un programa previo, sino por defensa. El desacato de las com
pailas petroleras extranjeras a las resoluciones de la Corte
Suprema y una especulacibn desenfrenada que amenazaba desqui-
ciar la economia, fueron los detonantes de decisiones drésti-
cas, que eliminaron de la contienda a quienes ponian en jague
al Estado y al sistema politico".(14).

Es necesario sefalar que la banca se nacionalizf --
para salvaguardar la industria nacional, ya que se encontraba
esta fuertemente endeudada con el exterior. Ademis de que --
-con esta nacionalizacidn se estaba logrando la articulacibn -
entre el capital bancario y el capital industrial (comercial
y de servicio) en M&xico,donde los bancos mds grandes confor-
maban importantes grupos financieros. Con esta medida se ---
piensa en una posible reformulacibn de una alianza entre el -
Estado v los industriales privados. AsI pues, podemos decir
que ante la nacionalizacidén, "Las dos funciones fundamentales
de un sistema bancario pueden gquedar comprometidas" la fun---
cifén pasiva, que consiste esencialmente en intermediar entre
quienes necesitan liquidez, y la funcibn activa, que conslste
en emplear al sistema bancario como generador e impulsor de -
la actividad productiva. Ambas funciones se retroalimentan -
v el destino de la nacionalizacién mexicana ZJepende de que -~
los bancos estatizados puedan cumplirlas. (15) a 4.5.
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4.5 NOVENTA DIAS DE POLITICA MONETARIA Y CREDITICIA "INDEPEN:-
DIENTE".
La primera tarea fundamental de las autoridades mo-
netarias en esta nueva etapa fue buscar la confianza de los -
ahorradores en la banca nacionalizada.

Para esto, se anuncié la elevacifn de los rendimien
tos de las cuentas de ahorro de 4.5% a 20% y la supresibn de
las comisiones que venia cobrando la banca por cuentas.de che
ques.

Tomando en consideracifn una serie de elementos se
buscé una formula que indujera al ahorro de largo plazo, tra-
tando de buscar una mayor permanencia del ahorre con ello re-
ducir 1’ volatilidad del sistema bancario.

La férmula fué la de ajustar la estructura de las -
tasas de interés, reduciende el rendimiento de los depésitos
a corto plazo y elevandc ligeramente a aquellos de largo pla-
zo con el de las cuentas de ahorro,

Esta reestructuracidn redujo el costo promedio de -
captaci6n (CPP} de 46.42% en agosto a 45.51% en noviembre. -~
Bunque la reduccifn fu& minima se logrd estabilizar el costo
de captacién que se habfa estado elevando en forma continua -
en los meses anteriores, pasando de 31.81% en diciembre de -=-
1981 a 46.42% en agosto de 1982.

Esta elevacién en la captacién en moneda nacional -
estuvo influida por la decisidn de desdolarizacibn del siste-
ma, -tal como se establecia en el decreto de control de cam-—-
bios.

El monto de los recursos depositados en cuenta de -
dblares ascendia al finalizar agosto a 11, 330 millones de --
db6lares que al tipo de cambio de 70 pesos por dblar significa
ban un total de 793 100 millones de pesos. Se logrd que en--
tre septiembre y noviembre se realizara una conversidn del --
84.7% del total. La captacibn neta se elevd en 169 421 millo
nes de pesos en este periodo. Es decir, en sélo tres meses =
se alcanz6 el 76.8% de la captacidén de enero a agosto. (16).

L.a otra tareca fundamental era estabilizar la econo-



mia mediante algunas medidas cemo la de reduccibn y estabili
zacibn de costos financieros. En esta frea era indispensa--
ble actuar tanto en los costos internos como en los externos,
en cuanto a los costos externos se decidif establecer dos pa
ridades cambiarias fijas: la preferencial en 50 pesos por --
dbélar y la ordinaria en 70 pesos por ddlar.

Lo que se buscaba era proteger a las importaciones
e impulsarlas al igual que en el caso de exportacicnes.

La contraparte de la racionalizaci®n fue la obten~
cibn de recursos externos para financiar el desarrollo. Fue
una situacién articularmente dificil para el pais, ya que el
acceso a los mercados del capital y de dinero internacicona-
les se encontraba blequeado y las exportaciones eran insufi
cientes para financiar los requerimientos de este perfodo, -
Bajo esta perspectiva, se hacia necesario acudir a fuentes =~
no tradicionales, a fuentes de @Gltima distancia como el Fondo
Monetario Internacional.

Se firm® el convenio en el mes de noviembre en el -
cual se ponfan ciertos linecamientos como eran: el saneamiento
de las finanzas pfiblicas tenlendo la finalidad de reducir el
déficit del sector pfiblico. Ademd@s se contrafa la contrata-
ci6n de cr&ditos, una polftica cambiaria acorde a la realidad
del pals, fuera de una polfitica restrictiva en materia sala--

rial. .
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CUADRO 4.1

TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO DEL P,I.B. Y TASAS DE CRECIMIENTO
PROMEDIO DE LOS PRINCIPALES SECTORES EXPRESADAS EN TERMINOS DE
LA ANTERIOR.

1972~74 1975-77 1978~79
1) Producto Internc Bruto 6.9 3.2 7.5
2) Agricultura 0.13 ‘ 0.58 0,07
3) Petr6leo y derivados 1.15 3.97 1,90
4) Manufacturas 1.10 1.14 1.16
4a) Biencs de consumo no 0.88 ) 1,29 0,84
durable R -

4b) Biences de consumo durable  2.17 0.41 2.45
4c) Bienes de inversibn 2,32 -0.38 2,62

5) Industria de la construccién 1,90 Q,22 1,69

Citado en: Economfa Mexicana No., 2 P&g, 10
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CUADRO 4.2

EFECTO DE LA POLITICA IMPOSITIVA SOBRE LA PARTICIPACION DE LOS ASALARIADOS
EN EL PRODUCTO

100 PARTICIPACION DE LOS SALARIOS ANTES DE IMPUESTOS

99

98

96 : PARTICIPACION DE LOS SALARIOS DESPUES
DE IMPUESTOS

.

1y
1960-69°11972-74 1975 1976 1977 1478

NOTA: LA PARTICIPACION DE LOS SALARIOS ANTES DE IMPUESTOS SE HACE IGUAL A
100 PARA FACILITAR LA COMPARACION. ’

CITADO EN: ECONOMIA MEXICANA No, 2 P&g, 15.



CUADRO 4.3

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DE LA PRODUCCION POR SECTORES

1978 - 1979 1980 1981 1977 1981
PRODUCTO IHWTERNO BRUTO 8.3 9.2 8.3 8.1 8,1
SECTOR PETROLERO 16.9 18,2 23,6 17.6 . 19.1
SECTOR NO PETROLERO 8.0 8,9 7.9 1.8 8.2
AGROPECUARIO 6.1 -3,0 7.2 6.5 4,1
CULTIVOS PARA CONSUMO INTERNO6.9 -20,9 "= 30.0 16,7 6.,4.
CULTIVOS PARA EXPORTACION 1.5 - 8.7 ; i

GANADERIA E INSUMOS 2.3
GANADEROS

MANUFACTURAS 9.0
BIENES DE CONSUMO NO 5.0
DURABLES

BIENES DE CONSUMO DURABLES 18.4
BIENES DE INVERSION 22.6
ELECTRICIDAD 7.9
CONSTRUCCICN 12.4
COMERCIO 7.8
SERVICIOS 7.3

s
14,8
10.3
13,0
12.1

8.7

CITADO EN: ECONOMIA MEXICANA Pdg. 11 No. 4.

13.5

15,1

9.0
11,5
9.2
7.1

14,0
15,6

8,4
12,3
9.4
7.8
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CUADRO 4.4

CONTRIBUCION DE' FACTORES EXTERNOS AL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE EN 1981.

( MILLONES DE DOLARES)

1. Exportacién de Petrbleo real
13 305

2. Exportacifn no petrolera real
6 074 ' :

3. Intereses de la deuda externa
reales

8 217

Exportacién de petrbleo planeada
7 374 )

Exportacifn no petrolera planeada
4951

‘Intereses de la deuda externa en

1978 (antes del aumento de las «
tasas internacionales)
1572

Saldo de la contribucibn de factores externos al aéficit en cuenta r-

corriente

(3= 2 =1

Diferencia
5 935

1123

5 645

Citado en Economia Mexicana No. 4-Pag. 13,




CUADRO 4.5

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DE VOLUMEN DE IMPORT'ACIONES DE MERCANCIAS Y DEL

PRODUCTO INDUSTRIAL 1978-1981

1978 1979

IT I II
(1) Importaciones 30.6 31,2 36.0
(2) "Producto Industrial - 10.4
Elasticidad ‘aparente 3.5
de importacidn . i
(1) (2)

1980

II
36.4

2109

ST

3.4

1981

2906

8.6

II

1.0

Citado en: ‘Economia Mexicana, No, 4:?ég. 13,



CUADRO 4.6

INDICADORES DE LARGO PLAZO

(Cifras en Millones de Pesos de 1970)

98

Oferta Global

PIB

Importaciones de Bienes
y Servicios

Demanda Global

Gasto Privado

Consumo

Inversibn

Gasto P(blico

Consumo

Inversién

Exportaciones de Bienhes
y.Servicios

Variacifn de Existencias
PIB P
Agropecuario

Mineria

Manufacturas
Construccibn
Electricidad

Comercio

Servicios

Trabajadores

Ocupacifn (miles de personas)
Remuneracibn de Asglariados

444,271

© 42,880
487,151
388,933
319,522
59,411
61,493
32,243
29,250

34,431
12,295
444,271
54,123
11,190
105,203
23,530
5,147
115,163
135,311

12,863
158,453

. .487,151 1'053,4863

908,765

144,724
1'053,489
744,873
616,707
128,166
180,763
82,501
98,262

81,500
46,355
908,765
80,299
31,593
224,326
51,852
13,647
234,491
284,772

20,043
339,502

116.3

104.6

237.5
116.3
91.5
93.0
115.7

-194.0Q

155.9
235.9

. 136.7

277.0
104.6

48.4
182.3
103.2
120,4
165.1
103.6
110.5

55.8
114.3

FUENTE: SPP.-Coordinacidn General de los Servicios Nacicnales -
de Estadfistica, Geograffa e Informdtica. PNUD. Banco de
México, 8. A., Sistema de Cuentas Nacionales de México.
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CUADRO 4.7 i
Participacibén de los Depbsitos en Moneda Extranjera dentro de los
Instrumentos de Ahorro
(Porcentaije)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980. 1981

5.2 5.0 4.4 5.2 4.9 5,1 14,1 23.4 21,1 24,5 24,0 26,7

FUENTE: JLP.~ Informe de Gobierno, (varios afos).

Diferencial de las Tasas de Interés Nacional con las del Furodblar (%).

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

I. Depbsitos

A un mes* 0.7 0.5 3.5 2,9 3.4 2.6 5.4 8.2 142
A 3 meses -0~ 0.5 4.5 5.0 6.5 3,1 4,2 9.8 20,3
A 6 meses -o- 1.0 4,1 6.8 8,2 4,1 4,2 11,1 21,4
A 12 meses 1.3 2.0 4.2 7.3 10.0:6,3 -5:0:12,9 22,1
A 24 meses 1100867 7.4 16.2 22,2

II.Fuga de Capi
tales (millo
nes de db6la-
xres) 879 1082 1061 3198 98l 600 1116 2958 10914.8

* De 1973 a 1976 se refiere a valores a la vista
FUENTE: Banco de México, S. A. Indicadores Econfmicos (varios ntmeros).



CURDRO 4.

TASAS DE INTERES
Porcentajes anuales

8
ACTIVAS

ANCE HMEXICO 1/ ESTADOS
Y Moneda Moneda UNIDOS
MES Nacional Extranjera 2/
1978
Diciembre 20.5 15,0 11.75
1979
Julio 20.9 14.4 - 11.61
Agosto 21.0 15.4 11.92
Septiembre 21.6 16.6 12.93
Octubre 22.3 19.3 15.10
Hoviembre 27.7 2Q.0 . 15.58
Diciembre 22.8 19.8 15.55
1980 e
Enero 22.6 19.8 15.50
Febrero 24.0 20.2 15.84
Marzo 25.6 23.0 18.36
Abril 26.7 24.6 19.88
Mayo 27.8 2G.9 17.38
Junio 27.9 15.8 '13.07
Julio 28.1 16.8 11.68
Agosto 28.0 18.0 11.17
Septiembre 29.0 16.4 12.25
Octubre 29.3 18.8 14.02
Noviembre 30.8 20.7 16.09
Diciembre 33.7 24.0 20.20
1981
Enero 36.2 25.3 20.32
Febrero 37.2 22.0 19.53
Marzo 38,2 28.8 18.02
Abril 37.8 22.6 17.55
Mayo 39.1 24,7 19.65
Junio 40.2 24,1 20.27
Julio 40.3 26.0 20.45
Agosto 41.9 25.8 20.50
Septiembre 43.0 27.0 20.20
Qctubre 46.0 22.9 2018455
Noviembre 45.7 21,5 ©16.79
Diciembre 46.0 16.5 15.76
1982 o S
Enero 48.0 19.5 15.75
Pebrero 48.7 28.0 16.68
Marzo 50.4 21.5 16.63
Abril 50Q.0 21.4 16,50
Mayo 56.6 22.3 16.50
Junio G4.7 21.6 16.50
Julio 69.0 21.9 16.40
Aqosto 75.7 20.6 15.30

100

p/Cifras preliminares a partir de la fecha que se marca.

1/Tasa de interés efectiva aplicada a operaciones en credito-
ejercidas durante cada mes. Ho incluye cartera sujeta a ta-

sas preferenciales.
2/Preomedic nominal de la tasa preferencial de Nueva York,

FUENTE: Banco de México, Servicic Financiero AP Dow Jones ~--

Renter
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CUADRO 4.9
TASA DE INTERES ACTIVA

101

Por ciento
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e
oNiEZDA
INGI Q1AL
M';“w"lr
40
i wEDA.
hg)'l(“,}?uﬁﬂﬂ R2
/v\\ .)"ﬁ'/ A
SN | PR L R P
X ’
R whRA T \ L
- LN ~ x ’{x X T \,' 4
N e ~ % N A AN XU N ’.)(
\\ PRIV ’»-" v e \.f’ [ N + ’?‘“ "
ROt o4 - %X T T eaEied b + el
oy X .w% % X n.VY 4
by 4 ¢ 10
EFMAMJIJASONDEFMAMIJIJASONDEFMAMIJTASONDEFMAMJIJAS OND
1979 1980 1981 1982

FUENTE: Banco de México, $. A.
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CUADRO 4.10
TASA EFECTIVA DE ENCAJE 1/
Reservas Reservas Tasa
afo Bancarias Obligatorias Efectiva
Totales 2/ de encaje%
1970 35 813.4 31 159.9 27.5
1971 45 034.4 37 417.0 28.95
1972 54 504.9 43 044.7 28.28
1973 63 B849.5 56 503.6 33.58
1974 83 677.7 74 341.4 37.34
1975 118 603.9 102 423.2 40,94
1976 133 026.5 111 423.2  40.6?
1977 179 740.2 165 61.‘_5.5 ] 45.32
1978 238 867.2 238 273.5° 47.11
1979 334 713.5 330 582.4 47.53
1980 451 740.4 4507898.7 46.64
1981 543 B69.2 542 735.8 50.12

1/ Estimaciones hechas con saldos al 31 de diciembre de cada

aho.

2/ A partir de 1976 se incluyen en las estimaciones de las -
reservas obligatorias a los pasivos en moneda extranjera.

FUENTE: Banco de México, S. A. y estimaciones del Departamen

to de Estudios Econfmicos de la Asociacién de Banque
ros de México, A, C.
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GRAFICA 4 1
EVOLUCION DEL SALARIO MINIMO REAL
(Indice base 1960=100)

Natores &
pab:;o\w\'os
Y observd dos .

1965 66 67 68 69 70 1072 13 74 75 76 77 78 79

Citado en: Economia Mexicana 4.1 Pdg. 14
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FICA 4

GRA' 2y 4,3
COMPARACION ENTRE METAS DEL PLAN GLOBAL DE DESARROLLO (PGD) Y

RESULTADOS EN 1981

TASA DE .
CRECIMIENTO PORCENTAJE
L1
A
%
/
-
. {30 "~
L1
40
1o 136 L
/
109] 1
80 &4 %
84 , 1
94 ] ’ Wl /
. - ?
ot / /
, A LI
P.1.B. EMPLEO T. PUBLICA INV. Def.Cta.Cte Def.Sec.bub, Inflacidn
PRIVADA P.1.B. P.1.8.

Planeado %
Real

1) Las metas del PGD corresponden a promedios para el perfodo 1980-1982

Citado en:Economia Mexicana #4 , Pdg. 10
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CAPITULQ QUINTQ.- EL SEXENIO ACTUAL DE MIGUEL DE LA MADRID
(1982-1988) .
5.1 EL PROGRAMA INMEDIATO DE REORDENACION ECONOMICA Y EL PLAN
NACIONAL DE DESARROLLO (1983-1988)

El primero de dicicmbre de 1982, llega al poder Mi-
guel de la Hadrid Hurtado ante la crisis mds grave gue ha exis
tido en M8xico, dentro de su historia contemporénea.v '

En vista de la situacidn cconlmica descrita en el -
capitulo anterior, el gobierno entrante disefia el Programa In
mediato de Reordenacidn Econbmica (PIRE) y el Plan Nacional -
de Desarrollo. (PND)

El primero es la respuesta en el corto plazo y el -
segundo, se ve como un plan de mediano plazo impulsor del cam
bio estructural. Es interesante mencionar que a partir de es
te Plan Nacional de Desarrollo, se inicia en Mé&xico una etapa
denominada de planeacidén nacicnal democrética.

El Programa Inmediato de Reordenacién Econdmica con
. templaba "como objetivos fundamentales: 1) Recuperar la con=--
fianza en el peso, lo cual, en versibn oficial implicaba una
vuelta gradual a la libertad de cambios; 2) lograr un tipo de
cambio realista y relativamente estable, para lo gue resulta-
se indispensable; 3) controlar la inflacién; 4} aumentar el -
ahorro interno tanto pGblico como privado y 5) defender la --
planta productiva y mitigar los efectos de la crisis sobre el
nivel de empleo" (1).

Estos objetivos reflejan el pensamientc tedrico en-
el gue se basaba la nueva administracidn. Esta concepcidn es
netamente neoclésica, ya que se aceptaba la renuncia al con--
trol directo del mercado cambiario y de otro tipo de controles,
con lo cual por cierto, se manifest6é en un nivel de volatili-
dad la demanda especulativa de divisas.

El retiro del control directo de cambios, seria la -
primera medida. Posterlormente se llegaria a montar una estra
tegia que estabilizarfa la divisa, en un contexto de libertac
cambiaria. Esto implicaba terminar con la oportunidad gue --
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brindaba el control de cambios, de desligar la politica cam-
biaria y la tasa de interé&s interna de los mercades financie
ros externos y de la necesidad de controlar la especulacién
vy la fuga de divisas, que se convertirfa en fragilidad de la
estrategia misma.

Asi pues, en diciembre de 1982 las autoridades sus-
tituyeron el sistema de tipo de cambio dual con control de —-
cambios (450 pesos por dflar para pago de deuda e importacio-
nes prioritarias y 70 pesos por ddlar para el resto de las -
transacciones) por un sistema de tres paridades la mis alta -
de las cuales, era, supuestamente, fijada por la oferta y la
demanda. 70 pesos por d6lar para pagar la deuda externa; 90
pesos por dflar para importaciones prioritarias y la cotiza-
cibn libre que gquedaba establecida en 150 pesos por délar.

Esta Gltima cotizacibn implicaba una devaluacidn -~
de 114% y esto también llevaba una subvaluacidén del peso.

Estas medidas se reforzaban con las tendientes al
control de la inflacién. Hay que recordar que el principal -
problema marcado por la nueva administracién y que sigue pre-
sente es la inflacién.

Asi pues, el control de la inflacién resultaba en--
tonces, condicidn necesaria para lograr las medidas cambiarias
y ademds para recrear un clima de certidumbre que permitiera
la recuperacién eventual de la inversidn privada. Este control
contemplaba tres tipos de medidas de politica econdmica.

1) Se pensé e¢n reducir drédsticamente la presibén de -
la demanda por la via de una reduccibn extraordinaria del d&fi-
cit paGblico.

La reduccién seria resultado, en partes iquales, de -
una cafda en el gasto y aumento en los ingresos. En este Glti
mo terreno, el programa esperaba aumentar la recaudacidn impo-
sitiva.en dos puntos porcentuales del producto, como resultado
del aumento en el impuesto del valor agregado y a otros impues
tos indirectos.

Por otra parte, se esprraba que el ajuste en el pre-
cio de los bienes y servicios gue produce el sector pGblico --



tendria un breve impacto. Este impacto en los precios se con-
centraria en los primeros meses y al aumentar los ingresos pG-
blicos coadyuvarfa a evitar el financiamiento inflacionario -
del déficit.

Asi se vib que los precios de los bienes y servicios
que ofrecfa el sector piblico fueron aumentados bruscamente -
en diciembre y enero ( gasolina, electricidad, predial y otros
servicios pfiblicos) y el impuesto al valor agregado saltd de -
10 al 15% al tiempo que se amplid el nfmero de articulos suje-
tos al gravamen.

2) La politica salarial seria el siguiente elemento
de la estrategia antinflacionaria que consistirfa b&sicamente
en el establecimiento de un tope a los aumentos nominales de
25% con la consiguiente caida del salario real, y por lo tan-
to, contribuiria a deprimir la demandao asi a los.costos y
por lo tanto las presiones inflacionarias.

3) De acuerdo con la concepcidn neoliberal, se qui-
taron los controles de precios a casi todos los bienes de con
sumo masivo. Con esto se dejaria a la regqulacidn del mercado
la contencibén de la demanda para que se desacelerara el ritmo
de crecimiento de sus precios.

"En el diagnb6stico oficial, buena parte de las pre-
siones inflacionarias, asi como del endeudamicento externo, -
obedecen al intento de crecer a tasas mds altas que las que -
permite el ahorro interno. De aqui que el programa plantea(ba)
como una de sus metas principales la elevacidn del ahorro, lo
cual, por una parte contribuirfia a frenar la inflacidn al ade-
cuar el crecimiento de la demanda al de la oferta; por otra,-
sentarfa las bases para lograr cierta independencia del ahorro
externo a mediano plazo, eliminando asi la nccesidad de conti-
nuar aumentando la deuda externa y, por filtimo, al aumentar la
captacién bancaria, ampliaria las fuentes de financiamiento -
"gano' o no inflaciocnario del déficit pGblico" (2).

Por otra parte, acerca del ahorro, lo que se decidid
hacer fue revertir la politica de tasas de interés aplicadas -

en los primeros meses de la nacionalizacibn y elevarlas. Con -
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tal elevacidn se tratarfia, como ya se menciond,de estimular
el ahorro, de ayudar a estabilizar el mercado cambiario por
la via de contraccién de la liquidez y terminar con la fuga
de capitales.

Con esto se llegaria a una tasa de interés real -
positiva, con la cual los meses pcsteriores se bajarian las
nominales y con 1la subsecuente baja en la inflacién se se-
guirfa trabajando con tasas de interé&s reales, estimulado--
ras de ahorro.

Sobre el desempleo, se tenia previsto la puesta -
en marcha de una serie de programas de construccidn civil -
y de apoyo a ciertas fuentes de trabajo. Esto ayudaria a ~
aumentar la oferta de productos exportables que traerfan di
visas al pais.

Podemos terminar diciendo que "en sintesis”, se -
trataba de un programa de estabilizacifn que concebia la es
_tabilidad como mantenimiento de un conjunto de precios rela
tivos que despejan los mercados y que, por tanto, renun---
cia(ba} al racionamiento como m&todo para lograr la estabi-
lizacidén. Asi en los mercados que en sus caracteristicas -~
institucionales el Estado tiene un papel preponderante, el
programa aspira(ba) a fijar un precio realista en el senti-
do de que al menos a mediano plazo iguale la oferta a la de
manda y, por lo mismo, pueda mantenerse razonablemente esta
ble sin generar presiones que lo obliguen a modificar su po
litica peribédicamente tal es el caso del mercado cambiario
y del crédito..En lo relativo a los mercados de bienes de -~
nuevo concibe el desequilibrio como producto de un desajus-
te entre oferta y demanda, en el cual el exceso de demanda
manteniendo artificialmente por el déficit pfiblico es el --
principal causante de la inflacién... Por lo tanto, para lo
grar la estabilizacién de los precios es preciso que el Es-
tado renuncie a dicha capacidad y redqzca su nivel de deman

da.

En lo relacionado con el mercado de trabajo, tam=
bién la intervencitén del Estado se propone como apoyo al fun
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cionamiento del mecanismo de precios" (3).

En lo que concierne al Plan Nacional de Desarrollo se
da como resultado de un esfuerzo de la implantacibn del Sistema
Nacional de Plancacifn Democrdtica en Méxicoe y como vehiculo de
la estrategia del cambio estructural. .

El plan fué presentado a mediados de 1983, siendo con
templado como un plan de mediano plazo, ya que se abarca 5 afios
(1983-1988) y como inicio de una etapa de planeacién econémica
sistematizada en México. Con esta etapa se le asigna al Estado
otra funcibn vital que es la de ser el encargado de la planea--
cidn en nuestro Pails.

El Plan Nacional de Desarrollo ubica 4 4reas de pro--
blemas estructurales gue tienen que ver con: 1) Desequilibrio -
del aparato productivo y distributivo, 2) insuficiencia del aho
rro interno, 3) escasez de divisas y 4) desigualdades en la dig
tribucibén del ingreso y propone seis lineas a seguir para la re
solucidn de los problemas estructurales en los campos de la po-
litica econfmica general, la politica social, la politica secto
rial y la politica regional.

El Plan reconoce que existen desequilibrios del apara
to productivo y distributivo y para tal anflisis hace la clisi-
ca divisibn de los tres sectores: primario, secundario y tercia
rio. D& enfésis al secundarioc y pone en relieve que los proble
mas fundamentales de.éste son tres. 1) La falta de integracibn
de la industria nacional 2) el sesgo antiexportador de la misma
y 3) la falta de concertacién entre los agentes que intervienen
en la industria. Esos problemas en su vez generaron los proble
mas de balanza de pagos, de financiamiento interno y resurgimien
to de la inflacidn.

La falta de integracidn tenia su origen en una estruc-
tura de proteccién que al combinarse con una polftica cambiaria
tendia sistemdticamente a sobrevaluar el peso y asi estimular
importaciones desestimular las exportaciones.

Ademds se unia a esto al problema de la politica desi
gual y desenfrenada de subsidios que fomentaba el factor capi-
tal en detrimento de la mano de obra, con lo cual tambiédn se -
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repercutié en el problema del empleo.

Por otra parte, con respecto a la politica comercial,
los cambios que anunciaba el Plan apuntaban en el sentido de -
generar una reorientacifn del crecimiento por la via de la mo-
dificacién del sistema de precios relativos en una direccidn -
que tendiera a eliminar las distorsiones gque la politica comer
cial introdujo en los Gltimos dos decenios, Asi se pretendid
sustituir al sistema de proteccibébn mediante permisos previos,
por un sistema de aranceles con lo cual se obligaria a los pro
ductores a aumentar su eficiencia y contribuirfa a eliminar el
sesgo antiexportador de la industria.

Aunado a estas medidas el Plan propone la reorienta-
cibn del aparato industrial hacia la produccién de bienes co—-
merciales, por la via de la politica fiscal y de créditos se-~
lectiva dentro, obviamente, de la politica general de tasas de
interés atractivas.

Con respecto al segundo problema estructural, la in-
suficiencia del ahorro interno significaba segfin el diagndsti-
co del Plan, falta de dinamismo del ahorre, tanto plblico como
privado, frente a un crecimiento de la inversifn como propor-
cidn del producto para realizar proyectos de muy larga madura-
cibn y cada vez mayor de mayor intensidad del capital, asi co-
mo debido a la creéjente participacién de la construccidn resi
dencial de la inversibn privada.

Como causa de la deficiencia del ahorro interno, se
manejaba la poca flexibilidad en el manejo de las tasas de in-
ter8s nacionales y para el caso del ahorro pfiblico las causas
se detectan en rezagos en las politicas tributarias y de pre--
cios y tarifas, asi como el excesivo gasto corriente y los sub
sidios y transferencias.

Asi se fundamentaba la necesidad de una politica de
tasas de interés congruentes con la inflacién, esto es tasas -
de interxrés reales, atractivas a los ahorradores.

En lo gue respecta al ahorro interno se irfa, por --
una parte, combinundo leos precios relativos del sector pfiblico,
asi como la no distorsibén en los impuestos indirectos.
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La estrategla pard superar el problema de la escase:z
de divisas, se integraba a los dos anteriores, ya que se pre--
tendia que la rcorientacidn de la produccidén hacia bienes co--
merciables generasen un superavit con lo cual habria una dismi
nucién en la deuda como proporcidn del producto en un periodo
comprendido entre 1985 y 1988 y aunado a las politicas de ta--
sas de inter@s y tipo de cambio, el éxito seria casi sequro.

Por su parte, en reclacidn al problema de la distribu
¢idn del ingreso el Plan propone tres lineas de accidn 1) am--
pliar la atencidn de las nccesidades bdsicas, 2) aumentar la -
elasticidad producto del empleo y 3) promover directamente una
distribucién de ingreso.

Déndole prioridad al segundo punto ya que una mejor
distribucién del ingreso se lograria, mediante la elevacidn de
la capacidad de absorcifn de ld mano de obra en la economia, -
por medio de la orientacidn racicnal del proceso de crecimien-
to hacia sectores que rcdujeran su sesgo en contra del factor
trabajo, esto es comparariamos la variacidn porcentual entre -
producto y trabajo a manera de tener mayor empleo del trabajo
qgue del capital en estos sectores.

" Asi el escenario que preve el Plan Nacional de Desa-
rrolo para el mediano plazo (1983-1988), una vez que haya sido
controlada la crisis - particularmente la inflacidén- por medio
del programa de corto plazo, puede resumirse de la siguiente -
manera: el cambic de los precios relativos en los mercados ex-
terncs (por medio de la devaluacitn) de factores ( por medio -
del alza en la relacidn tipo de interés-salario real) y de fon
dos prestables (por el alza de la tasa de inter#s), asl como -
el aumento en los precios relativos de los bienes y servicios
que vende el sector, producirian, de tener &xito la cstrategia,
un cambio en la composicifn de la produccidn de bienes comercia
bles....consecuentemente con lo anterior, los nuevos precios re
iativos implicarian un aumento en la propensidn al ahorro, el -
cual se canalizari al mercado interno debido al aumento en la -
tasa de interés y en el precio de las divisas. El cambio en --

los precios relativos de los factores inducird a su vez, upa ~-
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mayor absorcidn de empleo por unidad de producto, lo cual -—-
por su parte, contribuird a una mejor distribucidn del ingre
s0.., Por filtimo el alza en los precios relativos del secto;
oiblico aunada a la contraccitn del gasto permitird mantener
un déficit pequeiio y facilmente financiable que mantendrd en
equilibrio la cferta y la demanda agregadas ¢ impedinrd por -
lo mismo el resurgimiento de presiones inflacionarias" (4).

En cifras podemos observar que las metas deseadas
serian las siguientes "se espera una tasa de crecimicnto --
5.5%, con un crecimiento del empleo de 3.75% lo que implica
una elasticidad producto del empleo de 0.68. En el sector
externo se esperan tasas de crecimiento de las exportacio--~
nes del 8% en 1985-1988, después de un crecimiento superior
al 12% en 1983-1984 y de 9% para las importaciones, despué@s
de la fuerte caida experimentada en 1982-1983. Como propor-
cién del producto, se espera que las exportaciones de bienes
y servicios alcancen 20% y las importaciones de bienes y ser
vicios 16.5%. Cabe seflalar que en el caso de las exportacio
nes de bienes se espera una reduccibdn en la participacidn --
del petrdleo del 57% a 45%. Este comportamiento de la cuen-
ta comercial gue implica un superavit comercial del orden --
de 3.5% del producto -aunado a pagos por intereses programa-
das del orden 5% del producto, arrojaria para 1985-1988 una
cuenta corriente deficitaria en alrededor de un punto y medio
como porcentaje del producto. Al mismo tiempo se espera una
reduccién en el déficit pGblico que los situaria en un nivel
del 4% del producto. Los valores previstos para la cuenta -
corriente y el déficit plblico implican, de acuerdo con la -
identidad de flujo de fondos una adquisicidn neta de activos
financiexos por parte del sector privado de 2.5% del produc-
to. (5)

Antes de entrar a los resultados podemos hacer una
serie de planteamientos a la Politica Econdmica planeada en
diciembre de 1982 y que la llevaria a las contradicciones =--
existentes.

La estrategia seguia baséndose en la dependencia -~
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de las exportaciones del petrbdleo. Una caida en &stos, impli
caria un menor nivel de ingreso real y la necesidad vor con-
siguiente de aumentar las tasas de imposicidn como porcenta-
je del producto para alcanzar la meta del déficit pGiblico.

Por otra parte, si la contratacidn en la demanda -
no lograria frenar la inflacidn en un perido corto, esto trae
ria una nueva caida en el nivel de ingreso con lo cual habria
nuevos recortes, con la finalidad de alcanzar la mecta del dé-
ficit plblico y en la medida en que haya a su vez fugas de ca
pitales, se presionaria sobre ¢l tipo de cambio y de las ta-
sas de interés (aunada a que las tasas de interd@s internacio-
nales estin sobrevaluadas lo cual repercutird en la inflacidn,
generindose un circulo vicioso entre tipo de cambio, tasas de
interés e inflacidn.

El éxito del programa radicaba en el control de la
inflacifn que a su vez se relacionaria con dos fondmenos 1)el
gasto pGblico, esto es, la sensibilidad con que responderian
los ingresos pliblicos, lo cual como ya se menciond llevaria -
al problema de alcanzar la meta fijada de déficit plblico ~--
2) con refercncia a como se financiaria el daficit se podria
caer en un grave problema de deuda interna o m&s aln el volver
a la emisidn primaria de dinero con lo cual se aumentaria la -
especulacidn.

El punto clave de la politica antinflacionaria depen
de del &xito que tenga la contraccién en la demanda y esta a -
su vez por via de frenar el alza en los mirgenes de los precios
en los meses de tregua en las presiones salariales, el mercado
cambiario y en las presiones para reajustar al alza los ingre-~
sos plblicos que ganarfian con las medidas de shock puestas en
préctica en diciembre. EL &éxito en otras palabras, dependerian
de que la caida en el nivel de actividad discipline a los agen-
tes econbmicos al grado de gue acepten un cambio importantc en
la estructura de precios ¢ ingresos relativos.

Hay que hacer notar por otra parte que, ccmo ya se -
menciond, la manera de resolver el déficit plOblico es el aumen

to de impuestos v de los precios relativos de los servicios ==



plblicos, con lo cual lo finico que se ver& es un método més
inflacionario que no permitird que los precios bajen. 8in -
embargo estas medidas estén de acuerdo a su concepcibn, ya -
que otro método para resolver el défieit podria haber sido -
el de poner un impuesto a la riqueza. »Adem8s, la politica -
cambiaria tendria un incremento sobre la tasa de inflacibn -
por sus efectos sobre los precios agropecuarios y los costos
de importacién de una planta productiva netamente dependiente
del exterior.
5.2. 1983, L0OS PRIMEROS RESUGLTADOS.

1983 se caracterizd por ser un afic recesivo en don
de fué puesto en préctica el PIRE.

Asi pues en 1983, el Producto Interno Bruto a pre-
cios constantes cayd a 4.7%. El afo de 1983 fué el segundo
consecutivo que se registrd una disminucibén del PIB.

Por su parte, la inflacidn medida por el indice na
cional de precios al consumidor de diciembre a diciembre fud
de 80.8%. A su vez se regitrd un superdvit de 5 546 millo--
nes de dblares en cuenta corriente de la balanza de pagos.

La reserva bruta del Banco de México aumentd en --

3110.8 millones de dblares en 1983 para llegar a 4933.1
millones de ddlares., Por su parte el déficit financiero de
Sector Pliblico fué de 1.52 billones de pesos. (6).

Las metas contemplaban un 55% de inflacibén. Por =~
su parte,el PIB se estancaria o caeria y la balanza de pagos
mostratia un d&ficit de 3, 000 millones de dblares. Este --
fué el Gnico elemento que fué rebasado de manera positiva. -
Lo que seria bueno aclarar es que este indicador por si mis-
mo, no es un sintcma de recuperacidn sino mids gque nada resul
tado de la contraccidn de la econonia, teniendo una planta -
productiva dependiente de la importacidén de insumos.

En este afo se vid la reduccidn del gasto pfiblico
y se iniciaron las medidas tendientes a una mayor reduccibn.
Entre ellas la venta de empresas pliblicas. Como ejemplo se
encuentra el de la Renault de México.

Veamos con mids detalle los resultados. Para esto
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seguiremos al Banco de México en su informe anual.

Asi tenemos que con materia de finanzas pliblicas, el
tipo de cambio mds elevado aurentd los ingresos en pesos de -
los hidrocarburos, pero esto se vid contrarrestado por la cal
da de los precios del petrdlco con un efecto de aproximadamen
te 170 nil millones de pesos cn los ingresos pGblicos. Dicha
caida se vid compensada por la reduccidn de las tasas de inte
rés internacionales ocuarrida en el primer trimestre de 1983.

Asimismo, el efecto del tipo de cambio mis elevado
sobre la inflaciln repercutid en los gastos financieros a tra
vés de tasas de interés internas nds altas. Asi el servicio
por intereses de la deuda interna aumentd a 2.9% puntos del -
PIB en relacidn con 1982, de manera que e¢l gasto financiero -~
total por concepto de intereses significd 29.7% del gasto ne-
to del sector plblico.

El gasto neto del sector pGblico consolidado presu-
puestalmente alcanzd 6987 miles de millones de pesos nientras
gque los ingresos presupuestales llegaron a 5686 miles de mi--
llones de pesos.

En contra de lo presupuestado, la reduccibn relati-
va del gastc resultd proporcionalmente mayor al incremento --
del ingreso. Ello se debid, sobre todo, a que la actividad -~
mis importante de la econcmia se reflejd en una menor recauda
cidén tributaria real. Esto es, el deterioro de la situacién
econBmica causd que los ingresos tributarios no aumertaran al
ritmo inflacionario que se¢ observs.

El saneamiento de las finanzas del sector pliblico -
en 1983, se reflejd también en la baja de la participacidn --
de este Gltimo en la economia, en contrapartida de los afios -
anteriores, asi podemos ver que con referencia a la medida --
de valuacibn del gasto plblico en relacifén con la demanda =-—-
agregada a precios corricentes se pasd de 26.8% en 1977 a 40.8%
en 1982 y cn 1983 se redujd a 38.1%. (7).

Con referencia al preoblema mds urgente de resolver,
la inflacidn, tenemos que la aguda escasez de divisas, los ~~

problemas administrativos inherentes al control de cambios --
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y las sucesivas devaluaciones del peso se tradujeron en una
elevacidén de los precios nacionales e internacionales.

Estos elementos plantearon restricciones en la --
oferta interna, que influyeron sobre el ritmo de inflacidén,
la cual, se vid reforzado por la gran liquidez que habia a-
cumulado la economia a finales de 1982, como consecuencia ~
del déficit fiscal. Asi en diciembre de 1982 y enero de --
1983 los precios al consumidor se incrementaron 10.7 y 10.9%
respectivamente, sin embargo, la inflacidn fué cediendo. -
Se puede afirmar que en 1983 el nivel de precios observados
estuve fuertemente influido por la liberaiizacibn de las --
presiones inflacionarias que se habfan acumulado en ahos -~
anteriores y qué se mantuvieron contenidas mediante subsi--
dios crecientes al tipo de cambio, al consumo y a la produc
cidn, financiados en buena parte por el crédito externo. --
Ver cuadro 5.1.

Asi lo que se pudo ver es el hecho de que dos acbg
tecinientos se dieran de manera simulténea, por una parte la
reduccidn en la inflacidn y por la otra la eliminacifn de al
gunos de los més considerables rezagos en los precios de los
bienes y servicios del sector pGblico y a su vez de la reduc
¢ibn de subsidios.

En lo concerniente al empleo y a la produccidn te-~
nemos que los aumentos salariales bastante cautelosos, por -
no decir que bajisimos y la recuperacidn en la agricultura -
ocurrida en 1983 hicieron posible evitar un mayor deterioxo
de la planta productiva y de un desempleo masivo.:

La caida del PIB de 4.7% y de las importaciones de
bienes y servicios 37.6% (en términos reales) se combinaron
en una reduccidn de la oferta agregada de 7.7. Es claro que
la produccidn y la oferta interna respondieron a la fuerte -
caida de la demanda. Sin embargo, diversos factores influ--
yeron directamente sobre la produccin y la oferta interna -
entre ellos tenemos: la baja en las importaciones debido a -
los efectos devaluatorios que trajo a su vez cada vez peores

niveles de empleo.
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Con referencia a las compras externas los renglones
mds afectados fueron los de bienes de capital cuyo valor se -
redujo 59.6%. Por su parte la adquisicidn de bienes de consu
mo intermedio disminuyd 36.5 % como consecuencia de la caida
en las ventas.

Como podemos cobservar en el cuadro 5.2, la produc--
cidn industrial en 1983 cayd en su conjunto a una tasa de 7.4%.
La disminucibn mds fuerte se registrd por segundo afio éonsecg
tivo en la industria de la construccidn que cayd de 5% en 1982
a 14.3% en 1983. Cuadro5.2

En lo que respecta al mercado cambiario se vid que
el tipo de cambio controlado mantuvo su desliz de 13 centavos
diarios durante todo el afio y se cotizd a 143.93 pesos por un
délar el 31 de diciembre de 1983.

El 16 de marzo las autoridades financieras decidie-
ron igualar el tipo de cambio especial con cl controlado. Es-
ta medida se tomo pensando en la pérdida cambiaria que estaban
sufriendo muchos intermediarios financiereos como bancos, arren
dadores y compaifilias de seguros principalmente.

Por su parte, el tipo de cambio libre mantuvo su co-
tizacidn inicial de 148.50 pesos por un dbélar a la compra y =--
150 a la venta hasta el 21 de enero, fecha en gue la cotizacidn
disminuyd 60 centavos. En el periodo de febreroc a agosto el -
tipo de cambio libre continud estable.

El 22 de septiembre, el Banco de México did a conocer
el inicio del desliz del tipo de cambio a un ritmo de 13 centa-
vos diarios. Con este desliz se criticaron ampliamente los po-
sibles efectos inflacionarios. (9).

En lo que toca a las reservas internacionales del Ban
co de México alcanzaron 4933.1 millones de délares, lo que sig-
nificd un incremento de 3,105.9 millones respecto al nivel al-
canzado en 1982. Esta reconstitucidn de las reservas interna-
cionales parecid a primera vista el reflejo del ajuste de la -
actividad cconémica y la normalizacidn de las operaciones del
mercado cambiario.

En lo que corresponde a la reserva secundaria del -
Banco de México alcanzd la suma de 4750.9 millones de ddlares

al 31 de diciembre de 1983. Esta reserva se fortalecid por -
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los convenios con el Fondo Monetario Internacional y los sus-
critos con la Tesoreria y Sistema de la Reserva Federal de -
los Estados Unidos y con los bancos de Francia y Espafia.

Sin lugar a dudas un problema importante a resol--
ver ha sido el de la deuda externa. En 1983 se firmaron con
tratos de reestructuracidn gue cubricron el 98% de la deuda
del sector pfiblico que vencia entre agosto de 1982 a diciem-
bre de 1984, cuyo monto llegd a 23 mil millones de dblares.
Con dicha reestructuracidn se obtuvo un periodo de gracia --
de cuatro anos, al cabo de los cuales los pagos del princi--
pal de la deuda, se distribuiria en otros cuatro ahos. (10).

En relacidn con la deuda de las empresas, el 11 de
marzo de 1983 el Gobierno Federal constituyb en el Banco de
México, el Fideicomiso para la cobertura de riesgos cambia-
rios (FICORCA). Dicho fideicomiso administrarfa los progra
mas de cobertura de riesgo cambiario disefiados por el Banco
Central a fin de permitir la reestructuracidn de la deuda -
de las empresas con proveedores e instituciones financieras
del exterior. '

Esto implicd un gran apoyo a los deudores privados.

Con la reestruturacidn de la deuda externa y la --
ordenacidn del mercado cambiario se permitid un funcionamien
to coherente con lo planeado por el sistema financiero.

La correccidn de las finanzas del sector pfiblico -
se manifestd en los cambios de la composicidn de la base mo-
netaria en 1983 respecto del afio anterior. Asi durante 1982,
el financiamiento del sector plblico fué el Gnico determinan
te del crecimiento de la base, lo cual se increment6 a pesar
de la gran caida de activos internacionales del Banco de Mé-
xico; en cambio en 1983, se redujo considerablemente el pa--
pel de dicho financiamiento mientras la acumulacidn de reser
vas internacionales pasd a desempenar un papel importante en
la determinacidn de la base.

pPor su parte la politica de tasas de interés, que
se verd con mayor claridad al Ffinal del capitulo, fue la de

estimular al ahorro financiero interno, no logrando cubrir
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los rendimientos reales positivos debido a la inflacidn tan
alta.

La banca nacionalizada a principios del sexenio,
fue practicamente desnacionalizada ya que se dieron cambios
importantes en esta materia. Se tomd la resclucidn de dejar
el servicio de la banca al Estado, pero su propiedad se po--
dria adquirir no mds de 1% de un 34% por inversionistas pri-
vados y el restante 60% se gucdaria en manos del Estado. A
la vez que se pensd en la mejor manera de remunerar a los --
ex-bangqueros por medio de bonos de indemnizacidn con tasas -
de interés realmente altas. ( 11).

Ante este panorama tenemos que la banca comercial
captb recursos por 1540.8 miles de millones de pesos, de los
cuales sblo 14.8% correspondieron a pasivos ﬁonetarios, di--
cha proporcidn se redujo respecto de 1982. La mayor prefe-
rencia del plblico por instrumento de menor liquidez, se re-
£lej6 en un retorno de la confianza en la capacidad del sis-
tema financiero.

En octubre se crearon los nuevos pagarés con rendi
miento liquidable al vencimiento, los cuales tuvieron may --
buena aceptacidén entre el pGblico ya que &ste entendid que -
serfa preferible tener el capital y los intereses al mismo -
tiempo, ademds de que a simple vista eran mis altas las ta--
sas pasivas de ellos.

Por su parte durante 1983, el saldo total del finan
ciamiento canalizado por la banca comercial a empresas y par-
ticulares en moneda nacional aumentd 514.8 miles de millones
de pesos, 49.8% lo gue representa una reduccién en términos -
reales de 17.1% y el financiamiento otorgado por los fondos -
de fomento en 1983 ascendid a 145.9 miles de millones de we--

sos, nmonto superior en 61% al otorgado en el afio anterior.(12)

La disminucidn del financiamiento real a las empre-
sas en 1983 se explica, sobre todo, por la capacidad exceden-
te de produccidn existente en muchds de ellas, por la contrac
cibén de la actividad econdmica y por el alto costo nominal --
del crédito.

119



120

Los resultados favorables en 1983 se debieron a que
el PIRE, fue puesto en marcha con una infranqueable rectitud.
Sin embargo, esto no implica que el PIRE era en si mismo la
opcidn més duradera, ya que los propios problemas de la eco-
nomia en esos momentos con un programa tan restrictivo tenian
que dar esos resultados. ilay que aclarar que era parte de -
una politica acondicionada a México por el FMI.

5.3. 1984: EL SEGUNDO ANO DE AJUSTE.
A lo largo de 144 1a economia mexicana continué -

con el proceso de ajuste de los desequilibrios macroecondmi-
cOos gue provocaron la crisis de 1982. EL proceso de ajuste
tendria como guia el Programa Inmediato de Reordenacidn Eco-
némica.

Durante 1984, el Producto Interno Bruto a precios
constantes registrd un crecimiento de 3.5% en relacidn al -
afio anterior, cifra que contrasta con las disminuciones ob-
servadas durante 1982 y 1983. Por lo gue toca a la oferta
agregada se registrd un aumento de 4.5%, en contraposicibn
con una caida de 8.6% en 1983. Por su parte, el emplec mos
trd una mejoria que se observd en la actividad econdémica y
se vid una tendencia decreciente de la inflacidn ya que la
tasa de crecimiento de los precios al consumidor de diciem-
bre a diciembre fué de 59.2% menor en 21.6% puntos porcen--
tuales que en 1983, pero al finalizar este aho se interrum-
pid la tendencia decreciente.-(13). .

En relacién con el ajuste en las finanzas pfiblicas

* cabe destacar que, si bien la meta de requerimientos finan-~
cieros del sector plblico para 1984 era de 6.5% en relacidn
al PIB los requerimientos fueron superiores habiendo alcanza
do 7.4% del PIB. {(14).

Los precios y tarifas del sector paraestatal fue--
ron modificados, siguiendo la politica en esta materia, des-
crito en el PIRE. Por su parte, dentro de los ajustes a los
precios controlados se distinguen los efectuados a los pre-
cios de garantia de los productos agricolas, los cuales tu-
vieron crecimientos anuales de 115.8% y de 72.6% en 1983 y
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1984 respectivamente. Con estos aumentos lo que se tratdé fué
de corregir los rezagos de los precios agricolas internos res
pecto a los internacionales y asi alentar la produccidn agri-
cola y mejorar el nivel de ingreso de los campesinos. Estos
aumentos contribuyeron a elevar la tasa de inflacidn.

Otro aspecto de la economia durante 1984 fué que -
el sector externo siguib arrojando resultados superavitarios,
llegando a segundo ano consecutivo en gue tante la cuenta co
rriente como la cuenta comercial de la balanza de pagos re--
gistraton saldos positivos de 3 967 y 12 799 millones de d&-
lares respectivamente y las reservas internacionales siguie-
ron aumentando hasta alcanzar 8 134 millones de délares al -
cierre del ano.

Este saldo peositivo de la cuenta corriente es atri
buible principalmente a la balanza comercial, cuyo super&vit
fué ligeramente inferior al afio anterior, pero casi el doble
que el de 1982. {ver cuadro 3.3)

El dinamismo mostrado por las exportaciones no pe-
troleras en respuesta a la recuperacidn econfmica de los pal
ses industrializados; al nivel alin deprimido de la demanda -
interna; al incentivo de un tipo de cambio real favorable --
y al inicio de la operacidén de varios proyectos orientados -
a la exportacidn, constituyeron un estimulo para la recupera
cidén del sector industrial, ademés del aumento de importacio
nes necesarias para tel sector.

En lo concerniente a la politica monetaria tenemos
gue el aumento en las reservas internacionales, asi como de
los agregados monetarios, se debid al ajuste natural de la -
econonia a las depreciaciones cambiarias de 1983 y 1984, -~
La devaluacidn, al provocar el aumento del nivel de los pre-
cios internos, originé una mayor demanda nominal por ligui--
dez, la cual se satisfizd parcialmente a través de la moneta
rizacidn del saldo positivo de las cuentas con el exterior.

Por su parte el Banco de México instrumentS una -~--
nueva legislacién,con la finalidad dec no estar financiando -
al sector piblico en forma desmedida. Asf pues entre las -~

principales modificaciones tenemos las siguientes:



1) Crédito Primario.- En la legislacidn anterior no
se limitaba en forma efectiva la cuantia del financiamiento;
la nueva ley establece gque el financiamiento interno del Ban-
co de México queda limitado al monto miximo gue, para cada -
ejercicio fiscal, determine su Junta de Gobierno previéndose,
asimismo, que el saldo deudor de la cuenta general de la Te-
soreria de la Federacidn en cl Banco de México, no podrd exce
der del equivalente al uno por ciento del total consolidado -
de las percepciones previstas en la ley de Ingresos de la Fe=
deracibn para el afio que se tratc, salvo por circunstancias -
extraordinarias,

2) Papel de la reserva internacional.-~ la sﬁpresién
de la relacidn entre la reserva internacional y los billetes
en circulacidn, permitird que el acervo de divisas oro y pla-
ta del Banco de México pueda utilizarse en su integridad para
el fin que le es propio, esto es, compensar desequilibrios -
entre los ingresos y los egresos de divisas del pais, propi-
ciando de esta manera gque contribuyan mejor al desarrolloc e-
condmico nacional.

3) Regulacibn crediticia y cambiaria.-~ Otra de las
deficiencias importantes que presentaba la anterior legisla
cibn era la relativa a la determinacidén y el ejercicio de sus
facultades para regular el credito y los cambios, dado que -
los preceptos correspondientes se encontraban dispersos en -
numerosos ordenamientos y el r2gimen adolecia en su conjunto
de deficiencias importantes.

Por tal razdén, la nueva ley csefiala como competencia
de la comisidn de crédito y cambios del Banco de México, de--
terminar las caracteristicas de las operaciones activas, pasi
vas y de servicios, que realicen las institucionas de crédito
y ‘establecer las inversiones obligatorias para la banca que -
sean necesarias para lograr una adecuada reqgulacidn cuantita-
tiva y cualitativa del crZditc, rcluci&ndese del 30 al 10% --
del pasivo computable de los bancos, el monto méaximo de los -
depbsitos de efectivo que las instituciones deberdn mantener

en el Banco de México.
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4) Estructura Administrativa.- Otro de los aspectos
trascendentes de la nueva ley es el referente a dotar al Ban-
co de México de una estructura administrativa mis congruente,
tanto con sus caracteristicas actuales, como su ubicacibn den
tro del sector p@blico.

Junto cen la nueva Ley Orgdnica del Banco de México
se expidieron la Ley Reglamentaria del Servicio PGblico de --
Banca y Crédito, la Ley General de Organizaciones y Activida-~
des Auxiliares de Crédito y la Ley de Sociedades de Inversién.
Asimismo, fueron objeto de reformas la Ley del Mercado de Va
lores, la Ley General de Instituciones dc Seguros y la Ley Fe
deral de Instituciones de Fianza,

En lo concerniente a la politica de tasas de interés
captacién y financiamiento, tenemos que de enero de i982 a oc-
tubre de 1983, la persistencia de un ritmo de inflacibn eleva-
do, de tasas de inter&s negativas en términos reales y, en ge-
neral, de incertidumbre acerca del valor de la moneda y de la
evolucién futura de la economia, tuvieron como consecuencia -
una retraccidn muy considerable de la captacidn en términos -
reales,

Asi se puede observar que mientras las tasas de in-
terés nominales sobre instrumentos a plazos menores a un mes
se mantuvieron en un nivel constante a le largo de 1984, las
de los demds instrumenteos disminuyeron significativamente.--
Las reducciones ocurrieron en forma continua durante los pri
meros cuatro meses del afio. Sin embarge, la elevacitn de ~-
las tasas de inter@s en los mercados internacionales hizo ~~
necesarioc que c¢n mayo aumentara ligeramente las tasas de in-
terés internas sobre instrumentos a uno y tres meses y que -~
se suspendiera el descenso de las de plazos mayores. A par-
tir de agosto se reinicid la tendencia descendente de la ta~
sa sobre los depdsitos a plazos de uno a seis meses durante
1584, las tasas de interés activas se abatieron considera--
blemente. La tasa activa nominal promedio de la cartera 1i
bre de los bancos se redujo en 12.8 puntos porcentuales, al
pasar de 62.7% en diciembre de 1983 a 49.9% en diclembre de
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1984. La tasa activa efectiva disminuyd aln m&s de 91.2% a
63.7% en el mismo lapso. (15).

Este fendmeno es atribuible en parte a la disminu
cién de las tasas pasivas (el CPP disminuyd en 1984 en 8.9
puntos porcentuales), pero también a la disminucidn de los
mirgenes de intermediacidén bancaria aplicables a los crédi
tes nos sujetos a tasa tope. Ver cuadro 4.

En lo que se refiere a la politica cambiaria se -

tiene que la tasa de deslizamiento de 13 centavos diarios -
a partir del 6 de diciembre. Esta medida estuvo acompafiada -
por disposiciones de liberacibn del comercio exterior del pa-
is para contrarrestar el efecto inflacionario que, tendrfa el
més répido deslizamiento y, lo gque es mds importante, tales -
disposiciones serian el vehiculo para aumentar el tipo de cam
bio real en beneficio de la actividad de exportacidn.

Junto con las medidas anunciadas de apertura al co
mercio exterior, el aumento de la tasa de deslizamiento favo
rece a las exportaciones nacionales.

Como se vid en los resultados, 1984 se presenta co
mo un segundo afo de ajuste, ajuste que permitid pensar en -
que el PIRE estaba funcionando y que se podria pasar a la -=-
etapa de la estrategia del cambio estructural. 8Sin embargo
y como se verd ecn el siguiente punto, a finales de 1984 se -
estarian gestando los problemas que tomarian vigor en 1985.
5.4 _L_A_ GESTACION DE LA CRISIS.

A pesar de que la economia crecid por segundo afio

consecutivo, se revirtid la tendencia descendente de la in-
flaci6n anual que se hablfa dado desde abril de 1983; el mer
cado volvid a mostrarse inestable; y el proceso de sanea-—-—-
miento de las finanzas pfblicas se vid fuertemente deterio-
rado.

"Las tendencias desfavorables de la actividad eco
nbmica se debieron entre otras causas, al deterioro de los
términos de intercambio que sufrid el pals en 1985 y a una
escasa disponibilidad de cré@dito externo. Esta iltima obli
gb a que los reguerimientos del sector pliblico y el creci--
miento de la inversidn y el consumc privado se financiaran



casi exclusivamente con recursos interno, lo que provocd --
fuertes presiones en los mercados financieros y empujd al -
alza las tasas de interés internas. Ademas, el hecho de --
que la disponibilidad de recursos del exterior, escasa como
fué, se presentara hasta la segunda parte del afio, determi-
n% un adelanto en el crecimiento de la deuda pGblica inter-
na y, por consiquiente un incremento en el gasto por concep
to de intereses de la misma®". (16).

En cifras tenemos que el PIB a precios constantes
crecid 2.7%, tasa menor en un punto porcentual a la del afio
anterior. Los indicadores de empleco, registraron una mejo-
ria debido a las alzas salariales demasiado mddicas. (17).

En el terreno de la politica cambiaria, la cotiza
cidén en el mercado controlado sufrid una devaluacidn de 20%
hacia finales de julio y el régimen de deslizamiento unifor
me que se le habia aplicado desde el 20 de diciembre de 1982
se modificd a partir del 5 de agosto adoptindose en su lugar
el régimen llamado de flotacidén controlada. El tipo de cam
bio controlado alcanzd al término de 1985 un valor de --=---
372.20 pesos por ddblar, cifra que representd una deprecia--
cibén de 93% durante el afio. Por su parte el ddlar libre --
termind en 450 pesos por dblar lo dque representd una depre-
ciacidn de 114%. (18).

ta inflacifn por su parte, medida por el incremen
to del Indice Wacional de Precios al Consumidor respecto ==
del mismo periodo del afio anterior, pasd de 59.2 a 63.7% --
en diciembre de 1985. Este indice se vid influido por las -
cotizaciones de la moneda nacional y sus devaluaciones y --
por la esterilizacibn crediticia que existid en 1985. - - -
(ver cuadro 5.1)

El déficit financiero que se habia presupuestado
en 2, 197 billones de pesos alcanzd al término del afio un -
nivel de 4535 billones de pesos. TLas desviaciones mis im--
portantes en relacifn a lo presupuestado fueron los mayéres
egresos por intereses 1 097 billones de pesos (25%), los me

nores por exportacidn de petrbleo, 0507 (15%), la mayor ..
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intermediacidn financiera 0,451 (164%) y el gasto programable
con 1, 305 billones de pesos (13%). Ver cuadro 5.5

Esto estuvo unido a la escasa disponibilidad de re-
cursos internos gque estuvo determinada por la combinacidn de
perspectivas inflacionarias y de inestabilidad en el tipo de
cambio controlado durante la primera mitad del afio.

Para tratar de llegar a las metas de déficit fina-
ciero presupuestado, en julio, mes de crisis, el 22 de ese -
mes, el Presidente en Guadalajara anuncid varias medidas en-~
tre ellas la de reducir el gasto corriente en 150 mil millo-
nes de pesos recortando de golpe el aparato estatal. Hay --
que recordar que este fud el tercer recorte importante en el
gasto. En los otros des las empresas paraestatales fueron -
las nds afectadas sin embargo en este Gltimo recorte se afec
t® de manera considerable el empleo de trabajadores del Esta
do.

La segunda medida fué sustituir los permisos de im
portacidn por aranceles en 3, 604 fracciones del listado de
comercio exterior, dejando sblo 909 sujetas a permiso y deva-
luar, lo gue ya anteriormente senalado, 20% el tipo de cambio
y posteriormente quedd sujeto a la flotacibn regulada por la
oferta y la demanda. (19).

Por su pﬁrte, se vid que debido a la expansidn de
la demanda de financiamiento y el fortalecimiento de las ex-
pectativas de mayor depreciacidn cambiaria, se revirtiera la
tendencia descendente que las tasas de interés venian mos---
trando desde el tercer trimestre de 1984. Tal reversidn se
observé a partir de febrero de 1985. En el segundo semestre,
por otra parte este repunte de las tasas de interés se vid ~
reforzada por la aceleracidn de la inflacidn y por una dismi
nucidn en término reales de la captacidn institucional del -
ahorro.

Asi el llamado costo porcentual promedio de capta-
cién (CPP) en moneda nacional alcanzd un nivel de 65.7% en -
diciembre de 1985. Los rendinmientos de los instrumentos de
ahorro no bancarios también mostraron una tendencia a la alza.

(ver cuadro 5,4).




En 1985 el rendimiento real (promedio ponderado --
de todos los instrumentos institucionales de ahorro) fué Je
6.3% durante todo el afioc y el de los instrumentos bancarios
de ahorro fue de 5.6 2. Bsta elcvacidn fue insuficiente, pe-
se a que se tratb de contrarrestar la inestabilidad cambiaria
sobre la oferta institucional del ahorro la captacidn banca-
ria no aumentd, sin embargo la fuga de capitales siguid en -
buena medida.

As! también sc vid la tendencia recurrente a la --
crisis con la manifestacidn de la recaparicidn del déficit --
comercial de la balanza de pagos al reactivarse la actividad
econdmica interna y el repunte de la inflacidn.

El comportamiento del comercio exterior ha sido si
milar al caracterizado en las {iltimas dé&cadas pof el tipo de
modelo de crecimiento seguide por el pais. La alta elastici
dad ingreso de las importaciones, combinada con su inelasti-
cidad con respecto al tipo de cambio, revelan la alta depen-
dencia que se tiene del exterior de bienes de capital e insu
mos y por su parte la deficiente articulacidn interna del --
aparato productivo determina cque se traslade con mayor rapi-
dez al exterior la reccuperacidn de la demanda agregada. Con
ello se agrega la poca elasticidad de las exportacicnes al -
estar constituidas por las de hidrocarburos, cuya planta re-
gularmente es fija y'que obviamente no reacciona a las bajas
de precios internacionales regulando la produccidn.

En conjunto, tanto las importaciones como exporta-
ciones, continfian realizdndose predominantemente en el merca
do de los Estados Unidos, haciéndolas vulnerables a la poli-
tica comercial, determinadas por el gran déficit comercial -
de los Estados Unidos.

pPor el lado del turismo se tuvo una campatia de desg
prestigio hacia México, mermando dentro de la balanza de scr
yicios.

El servicio de la deuda externa continud como la -
principal causa de presidn permanente al desajuste externo.

Esto determina la inelasticidad de la demanda nacional de di
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visas ya que hay que pensar que los intereses eran cubiertos
por los ingresos del petrb6leo siempre y cuando los precios -
de este se sostuvieran, cosa que no sucedid.

Esto nos lleva a considerar el mercado de divisas
tanto a corto como a largo plazo, por la inelasticidad de -
la demanda y la baja elasticidad de la oferta con respecto
al tipo de cambio, por lo que al reanudarse el crecimiento
interno desplaza la cdemanda sin alterarse la oferta, reapa-
reciendo el desajuste negativo del mismo modo que anterior-
mente. Gré&ficamente este desajuste se presenta a continua-
cidn. (5.1).

En respuesta al desajuste comercial al iniciarse
1985, las autoridades repitieron las medidas de reordena--
cidn ya antes puestas en marcha; mayor deslizamiento del -
tipo de cambio, (como se ve en la gr&fica), contraccidn del
gasto plblico y la.elevacidén de la tasa de interés. Poste
riormente, se anuncibé el Programa de Fomento a las Exporta
ciones, entre cuyas medidas se incluian la facilidad de im
portacibn y exportacidn y la sustitucibdn gradual del permi
so previo para el manejo arancelario de las importaciones.
Esto era la antesala a la entrada al Gatt, que se 4id el
afio pasado. Fué estc la respuesta al requerimiento de qui
tar el proteccionismo con que cuenta la industria nacional.

A mediano plazo, de mantenerse las causas estruc
turales que determinan la tendencia al desequilibrio recu-
rrente de la balanza de pagos y suponiendo un escenario --
internacional con ingresos declinantes por exportéci&n de
petxSleo el servicio por intereses y amortizacibn de la --
deuda externa,habria insolvencia financiera y, por lo tan-
to, el déficit se volveria a presentar en 1986.

Las medidas de deslizamiento del tipo de cambio
se deben a la aparicifn del desequilibrio externoc y el con
secuente ajuste en las tasas de iInterés interna. El resul-
tado final ha sido la contraccifn nominal y real tanto de
la captacién cemo del financiamiento bancario como ya se -
habfa dicho.
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Esto puede ser cbservado en las siguientes grafi-
cas. {5.2).

. El efecto de la nueva alza de la tasa de interés,
fué factor incuestionable de restriccidn de la inversibn pri
vada y con esto se ve la contraccibn de la fuente principal
de la recuperacib6n en la demanda agregada.

Natural ¢s pensar que el alza en las tasas de iIn-
terés tienden a afectar mis a las pequefias y medianas empre
sas mds que a las grandes ya que estas Gltimas tienen un me
canismo de autofinanciamiento, siendo €ste un caso raro en
las pequerias y medianas cmpresas.

De cualquier manera la tasa de interés en aumento
afecta los costos financieros de todos los establecimientos,
sin embargo lo que se ve con esta alza es una presidn infla
cionaria adicional, al repercutirla via precios, por el pre
dominio en la estructura de la produccidn y distribucibn de
los grandes establecimientos.

Los arqgumentos oficiales que intentaron explicar
este resurgimiento de la crisis "sostienen que la evolucién
de la economia durante los dltimos dos afios y medio no pone
en duda la orientacidtn general de la politica econfnica ¢ue
se ha seguido, sino la intensidad y oportunidad con que se
usaron algunos de sus instrumentos. Se seflala como elemen-
to central de la recaida el que no se abatiera la inflacibn
en la medida prevista. Para explicar esta falla se aducen
tres ‘"errores de instrumentacifn". Primero que se pexdid
el control sobre el gasto pGblico correspondiente al Glti-
mo semestre de 1984, y que propicio un "sobrecalentamiento"
de la economia. Sequndo, que el ajuste fiscal practicado
de acuerdo con el plan de cestabilizacién dependib excesiva
mente de aumentos c¢n los precios de los bienes y servicios
pblicos. Tercero, que al ajuste fiscal no lo acompanf ~-
una liberalizacifn pronta y efectiva del comercio exterior,
que redujera el grado de proteccibn con que opera la indus
tria mexicana". (20),

Sin embargo, en mi opinidn, esto no ha sido asi
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ya que las medidas tomadas s&lo se han dedicado al proceso -
de reordenamiento y los propios resultados ponen de manifies
to la incompatibilidad de gquerer lograr simult&neamente los
objetivos originalmente fijados por la politica econdmica,--~
objetivos de consolidar la recuperacidn con menor inflacifn
y con equilibrio financicxo, de divisas y en el mercado ex--
terno,debido a que, como se vid una modificacibn dentro del
crecimiento interno trastoca todos los equilibrios antes se-
halados, por lo tanto la politica contraccionista adoptada
no es la opcién para abatir en México la inflacidn,
5.5 EVOLUCION DE LAS 'TASAS DE INTERES 1983-1985,

Hasta aqui la pregunta resultard obvia ¢Qué tienen

que ver el estudio de las tasas de interés norteamericanas -
e inglesas con las nacionales?

' La respuesta es muy sencilla y se encuentra sola--
mente observando como se estima en MExico la tasa de interés
pasiva, segfin el 6rganc facultado para ello. Banco de México,
 PASIVA -

Tasa de—inflacién del Perfodo T
Tasa de devaluacifn esperada en el periodo T
Tasa de interés Libor

Tasa de interés Prime Rate

Un premio

Vedmos: uno de los objetivos del Plan Nacional fue
el terminar con el problema estructural, de la insuficiencia
de ahorro, que en mi opinidn, no es tal, y la manera de ha--
cerlo fue la de manejar la tasa de interés de una forma atrac
tiva para que el ahorradoxr depositara en la "banca nacionali-
zada" sus ahorros. Sin embargo la tasa pasiva toma en cuen-
ta otros “dos pequefios" problemas el de la inflacidn y el de
tipo de cambio. Entonces podemos hablar que csté sujeta a ~
esas dos variantes y gue mientras que ellos no bajen o no se
estabilicen no se puede hablar de es*tabilidad en la tasa de
interés. Pero como si no fuera poco esta dependencia se ha-
ce a la tasa de interés m&s dependiente con dos variables -
externas. Las tasas preferenciales norteamericanas y la -~
inglesa.
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Entonces podemos manejar una relacibén a simple -
vista si las tasas de interés internacionales se mantienen -
altas y debido a cue no existe un control de cambios real y
efectivo; las tasas nacionales tenderén a ser altas también.

A esto se une nuestras dos variables internas la -
inflacifén la cual no se ha podido controlar y la devaluacidn
constante del peso frente al dblar. A la vez que se esta re
lacionando con una moneda sobrevaluada.

Esto nos llova a pensar que para que no haya una -
fuga creciente de capitales, la tasa de ‘nterés debe estar -
en niveles muy altos, implicando mayor especulacibn, mayor =
inflacibn y expectativas devaluatorias u8s graves.

Por su parte la tasa activa se calcula de la gi---
gulente forma.

C.P.P, (Costo Promedio Porcentual)

+ Riesgo (Probabilisticamente de acuerdo a la cax-

tera de clientes)

+ Costo DBancario.

Como ya se vib y pcdemos observarlo en el cuadro -
correspondiente el C. P. P. ha aumentado de manera considera
ble debido a cuestiones administrativas y el riesgo es un es
tudio interno, pero viéndolo desde afuera en un proceso in--
flacionario no controlado, el riesgo tiende a ser mayor para
producir que el no hacerlo y de ahi que también la inversibn
se detenga.

Veumos en forma un tanto superxficial el movimiento
de la tasa norteamericana y de la tasa nacional.

Por afio tenemos:
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Segln las gréficas podemos observar que en 1983 los
instrumentos de ahorro pancario aumentaron su tasa, pero tales
aumentos se vieron en los inscrumentos de madiano plazo esto -
es de 30 a 85 dfas, de 20 a 175 dfas, (que fué el mds alto) y
de 180 a 265 dias, reteniendo asf en un plazo relativamente --
corto el dluero de los inversicaistas.

A su vez se observa que para los pequefios ahorrado--
res las tasas permanccen edactamente iguales hasta la fecha, -
(20%, 20.5%, 20.5% y 22.5%) debido a que el dinero no tiene po
sibilidad de hacer mds dinero, esto es, el dinero se encuentra
tan poco tiempo en el Banco, que su sacrificio de dejérselo al
Banco es minimo y por lo tantc la tasa de interés es baja.

Ea este allo, se implementa siguiendo con el objetivo
de un mayor ahorro interno, 1os pagards con rendimiento liqui
dable al vencimiento, con los cuales se trata de evitar gque el
dinero salga del banco en menos del tiexpo estipulado por medio
de los rendimientos que se obtienen del capital.

Los pagarés tienen una tasa m&s alta que los otros -~
instrumentos, lo cual i

:utiva mis al ahorrador a clegirlos.

Lo que es Interesante sefialar es que en este ano la
inflacién se esperaba de un 60% por lo tanto la tasa de inte-
rés se mantendria por arriba del 60%, sin embargo no fué asi
y esto se pudo deber a que auncque, =l contreol de cambios era
més flexible practicamente la ecconomfia estaba parada, esto -
implicaba gue si el FiB se esperaba negativo, los invexrsio--
nistas optarfan por ahorrar en vez de invertir y la tasa de
interds que iba subiendo les parecia atractiva, Sin enbar-
go, la tasa de interls pasiva fu& ncgativa.

En 1984, al sentirse que serfa un aio en ¢l cual -
se estarfa superando la crisis y scbre todo gue la inflacifn
se calculaba en 40%, las tasas de interfs deberfan de ir ba-
jando y asi sucedif solamente que en este afio se dan 3 subi-
das en la tasa de intexr8s norteamericana como se verd en el
cuadro correpondiente, (Cuadro 4,5)y la tasa de interé&s tiene
que parar su baja y empezar a subir, si bien no de una mane~
ra violenta, si para contener la fuga de capitales, ya que -

en este afo, hay un crecimiento aunque fue pequefio pero lo -



hubo, esto es hay movilizacifn en la economfa y con ello los
consecuentes, deslizamientos del tipo de cambio, la fuga de
capitales y ademds de un incremento en el servicio de la deu
da.

Alin asi en 1984, la inflacibn rebasbd a las tasas -
de interés pasivas y fueron también negativas,

En este afio es claro la dependencia entre las ta-=
sas de interés HNorteamericanas, Inglesas vy las Mexicanas. --
(Cuadro 5.5).

Para 1985 hay recurrencia en el desajuste con ba--
lanza comercial, desde el primer mes a la vez que la infla--
cifn se presenta de una forma galopante y como va sc explicd
anterinormente la tasa de interds vuelve a ser un instrumento
de "correccibn" aungue lo Gnico que hace es aumentar las ex-
pectativas devaluatorias, la incertidumbre y por lo tanto la
fuga de capitales, ya que como se puede cobservar, comparti--
mos frentera con el pals que tiene scoberanfia monetaria, con
un ddlar sobrevaluado con un indice inflaciocnario muy hajo -
scbhre tedo sin control de cambios, de nuestra parte, con lo
cugl la fuga de capitales es casi obvia en personas gue lo -
que no tienen presente es el sentido de nacicnalidad claro y
profundo.

Asf en 1985 la tasa fué@ altfsima y pese & esto fué
negativa. .

Cemo hemos sefialado solamente hemos habladoe de la
tasa de interés pasiva, porgue tenemos claro jue uno de los
cbjetivos del Plan Nacional de Desarrollc era el z2umento del
ahorro internoc y sobre todo por medio de hacer atractiva las
tasas de interés, sin embargo hemos perdido de vista la tasa
de intexés activa la cual es la que impulsa a la pequena y -
mediana Industria, generalmente mexicanas, a scguir prcdu---

ciendo v nos encontramos con gue &sta tasa ha estado por =---

4

arriba de la pasiva, por lo tanto el sistema Lancaric no ha
cumplido con su principal funcifn que e¢s la de brindar recur
sos a las dreas pricritarias y gue no la necesitan, sino que
solamente se ha convertido cn ser agente pasivo de la produc
cibn.
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Con esto afirmamos que la tasa de interés no ha si-
do ur instrumento que incentive la inversifn, sino que sola--
mente se ha preocupado por "detener" males coyunturales.
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BASE 1978-100

PERLODO
1978
1979
1980
1981
1982
1383
1984
1985
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CUADRO 5.1
INFLACLON
INDICE NACILONAL DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR
INDICE GENERAL
100
118.2
149,3
191.1
303.6
612.9
1 014.%
1599.7

FUENTE: BANCO DE MEXICO. Indicadores Econémicos junio de 1986.



CUADRO 5,2
RESUMEN DE COMERCIO EXTERIOR
Millones de d6lares

VALiacion

CONCEPTO 1982 1983 Porcentual
EXPORTACIONES 21 229,7 21398.8 0.8
TOTALES ,
Petroleras 16 477.2 16 021.¢6 =2,9
Petrdleo crudo 15 622,7 - 14 793.1 =5,3
Otras 854.,5 1 208.5 41,4
No petroleras 4 752.5 5 337.1 13,6
Agropecuarias 1233.3 1 284.8 4.2
Extractivas 501.6 446.9 -10.9
Manufactureras 3 017.8 3 665.5 12105
Scctor Plblico 17 788.5 17 321.1 2.6
Petroleras 16 460.7 15 957.¢% a3l
No petroleras 1 327.8 1 363.6 2207
Agropecuarias 319.6 374.0 +17.,0
Extractivas 347.8 324.0 ~ 6.8
Manufactureras 660.4 665.6 kQ.b
Sector Privado 3 441,2 4 077.7 A8
Petroleras 16.5 42.2 167.9
No petroleras 3 424.7 4 033.5 . A17.8
Agropecuarias 913.8 %10.8 - 03
Extractivas 153.8 122,9 ~20.1
Manufactureras 2 357.2 2 939.9 27.2
INPORTACICNES
TOTALES ([FOB) 14 437.0 7 720.% -46.5
Sector Plblico 5 400.5 4 243.3 -21.4
Sector Privado 2 036.5 5 477.3 -61.5
Bienes de consumo 1 516.8 ' 554.8 ~63.4
Sector Pliblico 631.4 385.5 ~-37.4
Sector Privado 885.4 159.3 -82.0
Bienes de intermedio 8 417.8 5 346.8 -=36.5
Sector Pdblico 3 226.1 2 843.9 ~11.8
Sector Privado 5 191.7 2 502.8 -51.8
Bienes de capital 4 502.5 1 819.0 =-59.6
Sector PhOblico 1 543.1 1 003.8 ~34.90
sector Privado 2 959.4 §15.1 ~-72.5
CCMERCIAL TOTAL 6 7927 13 678.2 101.4
CCHMERCIAL 12 387.9 13 077.8 5.6
BALANZA COMERCTIAL -5 595.3 £00.4 naes,

PRIVADA

n.s. No signiricativo
FUENTE: Informe aAnual Zanco de Mixico, pPdg. 239 1983,
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CUADRO 5.2
RESUMEN DE COMERCIO EXTERIOR

Millones de d6liares

Variacldn
CONCEPTO 1982 1983 Porcentual
EXPORTACIONES 21 229.,7 21 '398.8 0.8
TOTALES ‘ . S
Petroleras 16 477.2 167 0901.6 =29
Petrdleo crudo 15 622.7 14 793.% =5,3
Otras 854,5 1 208.5 41,4
No petroleras 4.752,5 5 397.1 ~13.6
hgropecuarias 1 233.3 1 284.8 4,20
Extractivas 501.6 446.9 ~10.9
Manufactureras 3 017.6 3 665.5 2105
Sector Phblico 17 788.5 17 321.1 -.2,0
Petroleras 16 460.7 15 957.% --3,1
No petroleras 1 327.8 1 363.6 2.7
Agropecuarias 319.6 374.0 17.0
Extractivas 347.8 324.0 - 6,3
Manufactureras 660.4 6G65.6 20,8
Sector Privado 3 441.2 4 077.7 T1g,50
Petroleras 16.5 42,2 167.9
No petroleras 3 424.,7 4 033.5 17.8
Agropecuarxias 913.8 910.8 ~0.3
Extractivas 153.8 122.9 -20.1
Manufactureras 2 357.2 2 999.9 ~27.2
IMPORTACIONES
TOTALES (FOB) 14 437.0 7 720.% —46.5
Sector Pblico 5 400.5 4 243.3 -21.4
Sector Privado 9 036.5 5 477.3 ~61.5
Bienes de consumo 1 516.8 554, 8 o -63:4
Sector Pilblico 631.4 395.5 © =37.4
Scctor Privado 885, 4 159.3 -82,0
Bienes de intcrmedio 8 417.8 5 346.8 T=36057
Sector PGblico 3 226.,1 2 643.9 =118
Scctor Privado 5 191.7 2 502.8 S-51,8
Bienes de capital 4 502.5 1 819.0 =59.6
Sector Piblico 1 543.1 1 003.8 =34.9
Sector Privado 2 954.,4 615.1 -72.5
BALINZA COYERCIAL TOTAL 6 792.7 13 678.2 101.4
BALINZA CGIERCIAL 12 387.9 13 077.8 5.6
FUBRLICA
BALANZA COMERCIAL ~5 595.3 600.4 NS,

PRIVADA

n.s. NO siganlilcativo

FUENTZ: Informe Anual Banco de México, PAg. 239 1983,
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CUADRO 5.3

RESUMEN DE COMERCIO EXTERIOR

Millones de db6lares ( P )

‘Yariacibn

CONCEPTO 1984 1985 * Porcentual
EXPORTACIONES 24 196,0 21866.4 - 9.6
TOPALES — e

Petroleras 16 601.3 14 766.8 -11.1
Petrbleo Crudo 14 967.5 13 308.8 ~-11.1
Otras 1 633.8 -1 458.1 ~10.8
No petroleras 7 594.7 7 099.6 - 6.5
Agropecuarias 1 460.8 1 322.7 - 9.5
Extractivas 539.1 510.3 - 5.3
Manufactureras 5 594.8 5 266.6 5.9
sector PGblico 17 803.6 15 813.3 -11.2
Petroleras 16 4949.9 14 683.8 ~11.0
No petroleras 1 303.7 1129.5% ~13.4
Agropecuarias 289.4 246.2 ~-14,9
Extractivas 316.1 327.7 3.7
Manufactureras 698.2 555.6 -20.4
Sector Privado 6 392.5 6 053.2 -~ 5.3
Petroleras 101.4 83.0 -18.1
No petroleras 6 291.1 5970.1 - 5.1
Agrcpecuarias 1171.5 1 076.5 - 8.1
Extractivas 223.Q 182.6 -18.1
Manufactureras 4 896.6 4 711.0 - 3.8
IMPORTACIONES TOTALES 11 254.3 13 460.4 19.6
(FroB)

Sector PGblico "4 789.7 4 354.2 -9,1
Sector privado 6 464.6 9 106.3 40.9
Bienes de consumo 848.1 1075.0 26,8
Sector PGblico 529.3 534.,2 0.9
Sector Privado 318.7 540,9 69,7
Bienes de uso intermedio? 833.4 9 162.3 17.0
Sector P{blico 3 353.5 2 915.6 -13.1
Sector Privado 4 479.9 6 246.7 39.4
Bienes de capital 2 572.8 3 223,1 25.3
Sector Plblico 906.9 904.4 - 0.3
Sector Privado 1 666.0 2 318.7 39,2
BALANZA COMERCIAL TOTAL12 241.7 8 406.0 -35,0
BALANZA COMERCIAL 13 013.9 11 459.1 ~-11.9
PUBLICA

BALANZA COMERCIAL - 72.1 ~3 053.1 n.s,
PRIVADA

(pl Cifras preliminares
n.s, No significativo

INFORME ANUAL BANCO DE MEXICO 1985 pdg. 204
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CUADRO 5.4
COSTO FORCENTUAL PROMEDIO DE CAPTACION EN MONEDA NACIONAL® Tasas Anuales

MESES 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Enero - 11.86 12.05 14.33 15.98 17.90 25,46 32.34 50,29 55,95 47.17
Febrero - 11.83 12.00 14.47 15.97 18.39 25.98 33.43 54.24 55.16 47.33
Marzo - 11.73 11.99 14,62 15.98 19.20 26,59 33.67 56.16 53,11 49.36
Abril - 11.79 12.03 14.87 15.99 19.83 26,91 34,39 57.21 51.10 51.93
Mayo - 11,73 11,93 15,02 16,02 20,39 27.22 36,26 58,14 50.12 53.76
Junio - 11.76  12.58 15,16 16.04 20.47 27.66  39.59 58.63 ’ 50,38 54.92
Julio - 11.74 13.25 15,26  16.08 20,53 28,42  43.23 58.73 50.59 57.00

Agostoll.9l 11.74 13.52 15.29 16.10 20,82 29,50 46,42, 58.23 50,93 59.06
Sept. 11.91 11.74 13.56 15,38  16.51 21,55 30.45 47.88  57.78 50.60 60.98
Oct. 11.91 11.96 13,64 15.49  16.69 22,42 31.22 45.99 57.14 49.34 62.29
Nov. 11.92 12.03 15,81 17.37 22.77 31.77 45.51 56.82 - 48.31  63.39 :

Dic. 11.97 12,12 14.04 15,88  17.52 24,25 31.81  46.12 .56.44 47,54 65.66

* Hasta el mes de agosto de 1977, costos promedio ponderados de captacibn
de Sociedades Financieras. De septiembre de 1977 a noviembre de 1979,
costos promedio ponderados de instituciones financieras e hipotecarias,
A partir de diciembre de 1979, costos promedio ponderados del conjunto
de bancos mltiples,



CUADRO 5.5
DEFICIT FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICQ
1985
Presupuesto Observado Variaciones Porcentuales
miles de millones respecto al presupuesto
de pesos
Deficit Financiero 2 197.4 4 535.2 106.39
Intermediacidn Financiera 275.0 726.3 164.11
Deficit Econémico 1 922.4 3 808.9 98.13
Déficit fuera de 201.8 415.7 106.00
presupuesto
TELMEX Y METRO 63.3 19.2 - 69.67
D.D.F. 126.2 134.4 6.50
Otros 12.3 262.1 2030.89
Deficit Presupuestal 1 720.6 3 393.2 97.21
Ingresos Presupuestales 13 448.9 14 289.5 6.25
Ingresos petroleros 5 946.7 6 317.1 6.23
Exportaciones 3 338.1 3 845.3 15.19
Otros Internos 2 608.6 2 471.8 : - 5.24
Ingresos no petroleros 7 502.2 7 972.4 6.27
Gobierno federal 4 076.6 4 301.7 5.52
Sector paraestatal 3 425.6 3 670.7 7.15
Gasto programable pagado 9 (088.3 10 142.1 11.60
Economias 280.,0 0.0 -100.00
Adefas a pagar 870,0 350,40 -59.77
Gasto Programable Deven- 10 238.3 10 492.1 2.48
gado
Gobierno Federal 4-585.8 3 885.0 -~15.28
Sueldos y Salarios 1 555.4 1 520,2 - 2.26
Otros Gastos corrientes 377,40 225.4 ~40,.21
Inversidn 821.6 535.5 ~-32.63
Transferencias y Otros 1 831.8 1 585,9 -13.42
Organismos y empresas 5 652.5 6 607.1 16.89
Sueldos y salarios 1 133.7 1 394.6 . 23.01
Otros Gastos corrientes 2 916.9 3 700.5 26.86
Inversibn 1 532.1 1 364.1 -10.97
Ajenas netas 69.8 147.9 111.89
Gasto no programable 6 081.2 7 540.6 24.00
Participaciones 1 290.Q0 1 319.9 2.32
Posicibn corta 0.0 211.1
Intereses . 4 241.2 5 385.2 26,97
Adegas pagadas 550.0 624.4 13.53
Gasto total devengado 16 319.5 18 032.7 10.50
Gasto neto presupuestal 15 169.5 17 682.7 16.57
pagado

FUENTE: Direccifn General de Informdtica y Evaluacidn Hacendaria, S.H.C.P.
CITADO EN: Informe anual del Banco ae México 1985 P&g. 28
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CUALLO 5.6
ESTRUCTUKA DE LAS TASAS DE INTERES A CORTQ PLAZO

MEXICO (PESOS) _‘.L/ NUEVA YORK 1/ LONDRES (EURODOLAR) 1/

tres seis doce un tres seis doce a la tres seis”  doce

meses meses neses  gnes neses meses meses vista meses mneses neses
1971 - - 11.11 4.64 4.90 4.95 5.15 5.13 5.81 6.00 6.13
1972 - - 10.60 4.90 5.50 5,63 5,72 5,00 G,63 6,21 6.35
1973 - - 12.70 9,33 9.25 8,76 7.94 9,10 10.75 10.47 9.69
1974 12.44 12.94 12,20 5.81 5.75 8.40Q 7.76 8.86 . 10.27 10.27 9.75
1975 12.44 12.94 14,20 5.05 5.47 6.36 6.85 5,20 6.52 7.35 7.79

1976 12.31 14.36 15.16 4,26 4.49 4,58 4.93 4.60 5.09 5.40 5.64
1977 13.52 15.52 17.52 6.34 6.49 6.79 7.02 6.65 7.10 7.41 7.50
1978 14.52 15.52 17.52 9.65 10.23 10,56 10.86 9,96 11.55 11,97 11.65
1979 19.27 19.30 18.52 12,58 13.07 11,50 11,64 13.45 14.53 14.22 12.91
1980 28.67 28,97 29.47 18,24 18.08 16.53 14.76 19.80 19.36 17.83 15.96
1981 34.34 35.94 36.81 11,77 11.93 12,09 12,28 12.31 13,27 13.97 14.09
1982 55.06 5:1.66 52.36 8.46 8.52 8.50 8.51 9.11 9.43 9.68 .93
1983 57.22 56.58 51.26 9.41 9.42 9.56 9.86 9.98 10.09 10.23 10.58
1984 47.42 46.92 42.12 8.16 8.24 8,63 9,26 8.75 8,90 9,35 10.07
1985 73.42 73.22 42.62 7.56 7.54 7.55 7.65 - 8.01 8.01 8.06
1984

enero 55.47 50.42 45,52 9.10 9.18 9.36 9.68 9.38 9.75 9.95 10.32
feb. 50.77 48.47 . 42.57 9.21 9.27 9.48 9,94 9.63 9.91  10.11 10.52
marzo 49.82 47.92 42.12 9.64 9.71 10.00 10,44 10.44 10.43 10.71 11.16
abril 49.82 47.92 42.12 9.99 10.09 10.38 11.04  10.50 10.72 11.02 11.55
mayo 51.52 47,92 42,12 10.32 10.66 11.36 12,20 10.75 11.60 12,14 12.86
junioc 51.52 47.92 42.12 10.73 10.83  11.44 12.70 11.88 11,74 12.45 13.32
julio 51.52 47.92 42.12 11.06 11.13 11,50 12,47 11,14 11.89 12..1 13.10
agost, 50.87 47.92 42.12 11,11 11.19 11.37 12.00 11,88 11.77 12.06 12.41
sept., 48.97 47,92 42.12  10.90 10.97 11,16 11.59 10.94 11.57 11.78 12.12
oct. 47.42 47.12 42.12 9.79 9.87 10,12 10.58 9.63 10.63 10.84 11.41
nov. 47.42 6.92 42,12 8,81 8.90 9.14 9.76 8.62 9.52 9.82 10.41
dic. 47.42 46.92 42.12 8,16 8.24 8.63 9,26 8.75 8.90 9.35 10.07
1985

enero 47.42 46.92 42.12 7.70 7,73 7.99 8.30
feb. 47.42 46.92 42.12 8,19 8.31 8,53 8.70
marzo 54.17 49,32 42,62 8.45 8.57 8,86 9.37
abril 54.17 49,32 42,62 7.98 8.08 8,33 8,67
mayo 55.62 50.32 42,62 7.48 7.53 7.79 8,11

8.37 8.74 9.48
9.13 9.52 10.21
9.28 9.87 10.64
8,70 9.01 9.72
8,11 8.36 8.95

LI T I I |

continda. .
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CONTINUACION CUADRO 5.0

junio 58.77 54.57 42,62 7.08 7.12 7.36 7.65 - 7.64 7.85 8.26
julio 64.22 61.02 42.62 7.31 7.33 7.46 7.73 - 7.91 8.10 8.56
agost. 65.52 62.57 42.62 7.40 7.46 7.58 7.81 - 8,00 8,21 8.60
sept. 65.72 62,57 42.62 7.56 7.65 7.78 7.99 - 8,17 8.38 8.74
oct.2/ 65.77 64.82 42,62 7.51 7.52 7.58 7.75 -~ 8.12 8.23 8.54
nov.2/ 68.92 68.70 42.62 7.49 7.50 7.50 7.62 - 8.04 8.06 8.25
dic. 73.42 73.22 42.62 7.56 7.54 7.55 7.65 - 8.01 8.01 8.13

1/ Promedio de cotizaciones diarias expresadas en porcentajes anuales.
2/ Las cifras de Nueva York y Londres corresponden del lo. al 19 de enero.
3/ Las cifras de México corresponden del lo. al 17 de noviembre.

PUENTE: Boletin de Economia Internacional Vol. XII Nim. 11986 pég. 75



GRAFICA 5.1

DEFICIT Y CORRECION MONETARIA DEL

MERCADO DE DIVISAS

TIPO DE D ds 5
CAMBIO PESOS 23 04
POR DOLAR

A

MAYOR

DESLIZAMIENTO

Y D
TR
|
K
%
n
_

MILLONES DE DOLARES

147



148

En la Gréfica, la terminologfa significa:

S, es la Oferta de Divisas por Exportaciones de Bienes
y Servicios v Entrada Neta de Capital. Su vertica-
lidad refleja su baja elasticidad determinada por =~
la rigidez de la plataforma de exportacibn de petrd
leo y la restriccitn al endeudamiento externo, fun-
damentalmente.

DI, es la Demanda de Divisas antes de la recuperacibn -
del crecimiento econémico interno. Su total verti-
calidad, al igual que D2, representa su inelastici-
dad debido principalmente al alto contenidoc importa
do de la produccifn interna y el servicio de la deu
‘da externa.

D2, es la nueva Demanda de Divisas por la recuperacidn
del crecimiento econfmico interno.

A-B, es el Déficit del Mercado de Divisas, al superar la
nueva Demanda (D2} a la Oferta que se mantiene inal-
terable, al mismo tipo de cambio.

B-C, es el mayor deslizamiento para devaluar el tipo de -
cambio necesario para restablecer el equilibxio en
el Mercado de Divisas ante la nueva Demanda (D2}.

ES»Q 4. Elasticidad de la Oferta de Divisas con respecto al
tipo de cambio positiva, pero inferior a la unidad
(poco eléstical.

ED=0, Elasticidad de la Demanda de Divisas con respecto al
tipo de cambio equivalente a cero (totalmente inelds
tica). ‘

FUENTE: ENRIQUEZ CERVIN, ROBERTO. "Alternativas de Politica Eco-
némica" P&g. 20
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GRAFICA 5.2
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EXPLICACION

sy, Oferta Inicial de Dinero

52, Nueva Oferta de Dinerp por Efecto Inflacionario,
D1, Demanda Inicial de Dinero,

D2

2 ; Nueva Demanda de Dinero por Expansibén Econfmica y
Deterioro de la Tasa Real de Interes,

A-B, Presifn al Alza de la Tasa de Inter&s Inicial para
Restablecer el Equilibrio del Mercado,

.C, Nuevo Equilibrio del Mexcado a Tasa Mds Alta de In-
ter8s, pero contrayendo la Oferta y Demanda de =~ -

Dinero. (E~F}.

ED-1, Elasticidad de la Demanda de Dinero Mayor que la -
Unidad (Elé&stica),

ES-0-1, Elasticidad de la Oferta de Dinexro Positiva pero --
Inferlor a la Unidad (Baja Elasticidad).

I, Demanda de Inversifn Privada de baja elasticidad —-
a la Tasa de Interés (EI 0).
G-H Disminucién de la Demanda de Inversién Privada.

FUENTE: ENRIQUEZ CERVIN, ROBERTO. "Alternativas de Politica -
Econémica", P&g. 23
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CONCLUSIONES

Si bien se enmarcd en el primer capitulo, que la Po-
litica Econfmica es una accifn gubernamental y como tal una -~
accidén soberana, nos encontramos que en el caso de México, co-
mo en el de otros paises subdesarrollados, no se tiene indepen
dencia en el disefio, y muchos menos en la instrumentacién de -
la Politica EconbBmica. .

Un ejemplo claro y que ha sido parte del trabajo pre
sentado es la tasa de interés.

Como pudimos observar la tasa de interés mexicana --
tlene una fuerte influencia en su comportamiento con la tasa -
de interés, sobre todo, norteamericana. Asi podemos observar -
que la tasa de interés de Estados Unidos es manejada delibera- _ .,
damente como mecanismo para llevar a cabo sus planes, dentro,
obviamente, de la perspectiva de la administracifén Reagan, de
recobrar y fortalecer su hegemonfa mundial, la teoria econbmica
en que se encuentra respaldada (5.S.E), s6lo sirve para ocul--
tar sus verdaderas intenciones y para justificar intelectual-
mente uni nueva modalidad de politica econdmica.

Asi por medio de la tasa de inter&s, Estados Unidos
se ha convertido en importador neto de capital del mundo, ex-~
trayendo recursos a expensas de todos los deudores de América
Latina, sobre todo. .

Dentro de este grupo se encontraria l8gicamente Mé-
xico, Brasil y Argentina.Ademis de por medio estd la fuga ma-
siva de capitales al encontrarse con una tasa de interés real
mds alta y sin tener problema de transferencia de capitales y
sobre todo ante una incertidumbre creciente de las monedas de
cada pais.

En otros términos, se puede decir que nos hemos con
vertido en tributarios de los Estados Unidos financiando sus
desajustes, en Balanza de Pagos y de Finanzas Plblicas (recuer
dese los altos dé&ficit en Balanza de pago y en el fiscal).

Este manejo lo puede hacer Estados Unidos de una ma-
nera deliberada ya que es el eje de la economia mundial y ade-
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més tiene soberanfa monetaria.

En el caso de México tal politica se traduce en"obli
garlo" a mantener una dependencia estrecha en su politica eco-
némica y la de su vecino del norte. Asi por medio de la tasa
de interés norteamericana México tiene como objetivo central y
inico el pago de la denda externa por encima de cualquier otro
objetive econdmico y social.

No es casual que dicho objetivo es el Gnico gue has-
ta ahora ha sido logrado plenamente e incluso para el futuro -
inmediato con los nuevos arreglos del Fondo Monetario Interna-
cional, a pesar de la caida brutal y sin precedentes de los in
gresos por exportacifn petrolera. De aqui una de las primeras
contradicciones es la de seguir dependiendo del petr6leo como
fuente principal de divisas sin pensar en una diversificacibn
en las fuentes de divisas.

Asi podemos afirmar que en los 3 primeros afos del -
gobierno, se vislumbraba que se habfa contenido las manifesta-
ciones mis graves de la crisis en t&rminos de inflacidn défi-
cits pﬁbiico y de balanza de pago aungue nunca se llegaron a -
cumplif las metas, sin embargo estds metas tuvieron claros y -
altos costos sobre todo a nivel de la disminucién del salario
real sobre todo del minimo, va que se ha llegado a niveles sin
precedentes y a esto se ha aunado que el mercado interno se ha
restringido, en articulos de consumo generalizado.

Podemos agregar a esto que el problema del desempleo
es afn mds grave, ya que el desempleo abierto alcanza una ci-
fra del 7%, y el subempleo y multiempleo han sido los manifes
tados también claros de la crisis. Estas formas de emplearse
la gente son cada vez mis recurrentes y cotidianas. Con esto
podemos ohservar que en materia de una sociedad equitativa --
y de distribucién de ingreso no se ha concretado nada.

Sin émbargo el problema principal sique siendo el -
de la deuda, con csto se ve la doble vulnerabilidad financie-
ra externa del pais (la deuda y el petrdlero) y por esto se -
restringe seriamente los mirgenes de maniobra para lograr de

una manera armoniosa los distintos objetivos propuestos. ¢:Co-
2

mo es esto?, lo que sucede es que como ya se:menciond,




la tasa de interés distorsionada por la hegemonfa monetaria de
los Estados Unidos para captar recursos del extérior, y finan-
ciar sus déficits, México tiene que restringir sus
recursos necesasios para reactivar su crecimiento interno y S0
lamente dedicarse a pagar los intereses de la deuda. A es-
to se une que la principal fuente de divisas, el petréleo mues
tra su vulnerabilidad, al ser fijado su precio cn el exterior,
en lo cual se complica la obtencidn de los objetivos y metas.

Por si esto fuera poco nos encontramos con que los -
paises desarrollados esté&n utilizando medidas proteccionistas
con las cuales nuestras exportaciones se ven afectadas.

Otro problema grave sigue siendo la fuga de capita-
les, ya que sin control de cambios y ante una tasa de interés
real norteamericana mds atractiva y con la incertidumbre en -
el tipo de cambio el inversionista privado, deposita sus can
tidades en d6lares en Estados Unidos con lo cual se estd des-
capitalizando al pais. &aqui tal vez convendria pensar que -
viendo los nfmeros de la fuga de capitales el problema estruc
tural no sea la "insuficiencia" del ahorro interno, sino la =
materializacibn de que este ahorro interno sc canalice hacia
la inversidn, y asi no tener que recurrir al ahorro externo.

El problema del pago de la deuda y scobre todo de -
los intereces, trasciende hasta el hecho de que en estos mo-
mentos el "famoso" déficit financiero del sector plblico que
seglin la escuela monetarista lo hace como una causa determinan
te de la crisis y que estd ademis acorde a las medidas "correc
tivas" del FMI, es producto del excesivo pago de interés de la
deuda y no sblo de la externa, sino de la interna también ya -
que seglin cifras durante el trimestre que va de marzo a junio
la deuda del gobierno federal se incrementd en 2010 mil millo-
nes de pesos y los pagos por intereses fueron de 1.989 mil mi-
llones de pesos, es decir que casi toda la nueva deuda (98.93%)
sdlo sirvid para pagar los intereces vencidos (vefise Bxcelsior
pigina 6 Seccidén Financiera Asf Vamos "Deuda Interna". El mer

cado d¢ dinero por Juan Castaingts Teillexry).

Ahora bhien, el problema planteado desde el principio
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del sexenio, la inflacién, se torna cada vez mis incontrolable
y en esto tuendria también participacidn la tasa de interds ya

que si la tasa de interés aumenta por cuestiones especulativas
con el tipo de cambio por ejemplo, la inflacibn no cederd, va

que el ahorrador tiende a ver cu&l ser& su interés real.

Como resultado, se corre el riesgo de incurrirse en
el espiral inflacibn-devaluacifn-inflacibén, que, se ha hecho
evidente ya con el constante deslizamiento del délar, de las
tasas de interés y obviamente del indice general de precios.

El hecho resulta de que a la inflacidn se le sigue
considerando como si fuera todavia producto del exceso de de-
manda valido un poco hace tres afios, pero que actualmente ==
no funciona, ya que sus principales componentes, el salario
y el gasto plblico han estado siendo restringidos y sin em—=-~
bargo la inflacién no baja. Asi pues seria conveniente con-
siderar en el anflisis el tipo de oferta agregada con que se
cuenta, la excesiva intermediacidn coomercial, la inelastici-
dad de la produccidn alimentaria y sobre todo las especula--
ciones de la inflacidn y devaluacibn.

Con la inflacidn va unido el problema grave y serio
del deterioro del salario real y este problema tiene un refle
jo en cuestiones como son ¢l disqusto social y la acrecentada
violencia llevandoncs a pasar de costos netamente econdémicos
a costos socilales.

Asi podemos afirmar que al cuarto aifo de gobierno,
la politica econbmica no ha pasado de la etapa coyuntural y
por lo tanto los cambios estructurales planteados en el Plan
Nacional de Desarrollo se ven cada vez més lejanos debido a
que la recurrencia de la crisis parece cada vez mis periddi-
ca.

Ante esta situacidn podemos plantear una serie de
opciones de politica econdmica que han sido objeto de debate -
en este afioc sobre todo. Estas opciones que formarian la alter
nativa diferente de politica cconémica,se ubican dentro del sis
tema capitalista y para la conservacibn de 81, no son ni cam--

bios revolucionarios hacia el socialismo, ni cosa por el esti-
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lo, sino son eso,opciones de politica ccondmica 0s cambios
de estructura vendrdn en otro momento y tomardn un cauce his
térico particular.

Asi pues podemos seflalar que si los objetivos son
el crecimiento econfmico, la estabilidad monetaria y de pre
cios, corregir las finanzas plblicas y el deterioro de ba--
lanza de pago, tendremos que decir que el problema principal
es el de el pago del servicio de la deuda externa. Aas{ pues
la opcidn serfa el tomar una posicién clara y precisa acerca
de la deuda. Esto es,si bien la moratoria temporal resulta
politicamente peligrosa, si se puede hablar ya no de una re-
negociacién que lo nico que hace es trasladar la deuda a nue
vas gencrdciones, lo que si se puede hacer es solamente pagar
un tanto por ciento del total del ingreso que obtenemos por -
las exportaciones, en este caso, solamente de hidrocarburos.
A la vez que hacer un club de deudores de América Latina que
tengan la facilidad de conjuntamente negociar sus nuevos em-
préstitos y sus deudas, en cuestidn de tasas de interés y pla
zos. Asl los ingresos restantes se canalizarfan al sector --
productive, reactivdndolo y asi el gasto plblico no tendria
que ser 2xceslvo.

De manera conjunta podrian también traterse temas -
como son intercambio comercial, y transferencia de tecnologia.

2a. Medida. Como segunda medida podriamos hablar -
de un control temporal de precios y salarios, en un perfodo -
que nos prometiera corregir las verdaderas causas de la infla
cibn, con esto se intentarfa que las remuneraciones a los fac
tores productivos fueran reales y no con expectativas infla--
cionarias y llegaran a sobreestimarse. Con esta medida se po
dria hablar de ajustes en subsidios y transferencias guberna-
mentales, ol tipo de cambio y sobre todo en la tzsa de inte--
rés.

2a. Medida. El restablecimiento del Control de Cam-
bics de una forma gencral y permanente.Con esto se trataria -
de frenar la salida masiva de capital. Y con esto la tasa de
interés se desligaria de la tasa norteamericana ya que lo que

tasade Interés ajena a: :

se podria hacer £ij




nes especulativas y por lo tanto atractiva para la produccibn.
ndemds con el control se podria manipular el tipo de cambio.

' Por otra parte siendo el Estado el principal proveg
dor de diyisas y el responsable de la rectoria del desarrollo,
podria fijar las prioridades para el uso de estas divisas.

4a. Medida. Reforma en Politica Fiscal. El proble
ma sigue siendo en la medida de que la obtqncién de ingresos
no toma en cuenta cuestiones como el Impuesto al capital, por
lo tanto se debe de reasignmar una politica efectiva de ingre-
s0s que permita la mejor distribucifn del ingreso. Y la gra-
vacidn al capital se podria hacer puesto que el control de -
cambios no permitiria la fuga de capitales.

Se hablaria de gravar de manera selectiva a ciertos
articulos suntuarios. Y por lo tanto la descarga seria hacia
los‘trabajadores como causantes cautivos.

5a. Medida. En cuanto a Politica Monetaria y Credi
ticia es interesante seflalar, que es increible que existiendo
en México una Banca Nacionalizada haya una desintermediacién-
financiera tan grande, por lo tanto se tendria que hablar de

que la banca adquicra su verdadero papel de intermediario fi-

nanciero y canalizador y seleccionador del crédito a &reas --

prioritarias. Por lo tanto; con el control de cambios se po-
dria hablar de un mejor funcionamiento de la banca de una ma-
nera interna.

Asi también se podria hablar de reducir gastos admi
nistratives, que permitieran bajar el C.P.P. que bajarian-a -
su vez la tasa de interés.

Se podria hablar de reunir solo en 3 sociedades ban
carias y obviamente gquitar el capital privado de la bhanca.

Estas medidas de la banca son necesarias ya que si
vemos quienes requieren de financiamiento son las pequehas y
medianas empresas ya que las grandes tienen un sistema de au-~

tofinanciamiento.

Con estas medidas se acabarian las otras institucio

Y
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manera autbnoma y por lo tanto bajaria la inflacidn.

Sector Externo. Debido a tomar una posicién seria
y realista acerca de la deuda, tendrifamos recursos para pen-
sar en "mover' al aparato productivo y por lo tanto pensar -
en una diversificacibén de las exportaciones.

Lo que se intenta es ver que la congruencia entre
cuestiones econdmicas, politicas y sociales se den, para la
propia sobrevivencia del Estado Mexicano en su conceptuali-
zacién nds bisica.

Asi no podemos hablar que si bien pertenecemos a gru
pos de politica exterior que hablen de paz y de desarme nucle~-
ar, si, nosotros mismos por medio de una deuda ilegal externa
estamos contribuyendo a la carrera armamentista(de una o dos)-
voluntades,Esto es,estamos viviendo v produciendoe para morir.

La Polftica Econdwica debe de ser una accidn aut®no-
ma y soberana del centro de poder teniendo en cuenta objetivos ... °
econdmicos politicos y sobre todo sociales. Si esto no se lle
va a cabo,las reacciones tienden a ser violentas Y ponen entre

dudas el papel del propio Estado.




158

BIBLIOGRAFTIA
ARGANDONA RAMIZ, Antonio, La Teoria Monetaria Moderna (De Key-
nes a la década de los ochenta), Barcelona Espafia, Edit, Ariel,
1980 449 pp.
Cincuenta Afios de Banca Central, Seleccibn de Ensayos Conmemo-
rativos 17, Méxjico, FCE, 1976.
DILLARD, DUDLEY. lLa Teoria Econbmica de John Maynard Keynes, -
Espania, Edit. Aguilar, 1977, 341 pp.
HANSEN, ALVIN H, Guia de Keynes. México, D. F., Fondo de Cultu
ra.Econémica. 1974, 208 pp.
HERSCHEL, FEDERICO J. Politica Econfmica. México, Edit. Siglo
XXI 1980. 140 pp.
KEYNES, JOHN MAYNARD. Teorfa General de la Ocupacibn, el inte-
rés y el dinero. México, FCE. 1981, 337 pp.
PASINETTI, LUIGI, El Crecimiento Econémico y distribucién de -
la renta, Madrid, Espana, Edit. Alianza Editorial, 1978 171 pp.
PREBISCH, RAUL, Introduccién a Keynes. Mé&xico, FCE, 1977, 129
bp.
RUIZ DURAN, CLEMENTE. 90 dfas de Polfitica Monetaria Indepen---
dientes. México Universidad Auténoma de Puebla 1984. 158 pp.
TELLO, CARLOS. La Nacionalizacibnde la Banca. México, Siglo -

XXIL. 1984, 222 pp.




159

ARTICULOS

BOUZAS, ROBERTO, "La Politica Econdmica del Gobierno RepGhli-
cano, Contenidos, Obstdculos y Perspectivas"en Estados Unidos
Perspectiva Latinoamericana, Cuadernos Semestrales. ler. sem.
1981, México, CIDE 1981,

CASAR, JQSE I."La Politica Econdmica del Nuevo Gobierno" en -
Economia Mexicana. México, CIDE, 1983, 35-56 pp, pé&g. 35.
ENRIQUEZ CERVIN, ROBERTO, "Alternativas de Politica Econbmica”
Documento a Revisifn, México, Secretaria de Programacifn y -

Presupuesto, 1985,

ENRIQUEZ CERVIN, ROBERTO. "Hacfa una polftica de Bstabiliza--
cién" Coyuntura. México, Escuela Hacional de Estudios Profesio
nales YAragbn', UNAM, 1982, WOm. 11-12 19-39 pp.

GONZALEZ G. ENRIQUE. "Estados Unidos: Evolucidn Econbmica Re~-—
ciente y Perspectivas para 1986" en Boletin de Economia Inter-
nacional Vol. XII Nfim. 1 M&xico, Banco de HMéxico, 1986, 21-30
pp.

J E G C, "La Politica Econfmica de los Estados Unidos en el
Perfodo de 1981~1283" en Boletin de Economfa Internacional. ~
Vol. IX NGm. 1, lMéxico Banco de México, 1383, 18-28 pp.

"La Devaluacién y la Crisis Econfmica Mexicana” en Problemas

del Desarrollo, México, Universidad Nacional Autdnoma de M&xi-
co, 1979, NGm.38 & y 2 pp.

“La Economia Mexicana: Evolucidn y Perspectivas” en Economia -
Mexicana. N@Gm. 1 México, Centro de Investigacién y Docencia =--—
Econdmicas, A. C. 1979 7-25 pp.

"La Economia Mexicana: Evolucidn y Perspectivas" en Economia -
Mexicana Nim. 4 México, Centro de Investigacifén y Docencia Eco
nbmicas, A. C. 1379.

LICHTENSZTEIN, SAMUEL. "Enfoques v Categorias de la Politica -
Econfmica. (Parte de un estudio en proceso de elaboracidn) en
Lecturas de Polftica Econdmica México, UNAM, Fac. de Ecenomia,
1982. 15-52 np,

ORCY GANDARA, LUIS M, "La Programacidn Financiera en la Politi

ca Monetaria® en Cincuenta Afios de Banca Central. México, FCE,




QUIJANO JOSE MANUEL, "La Banca Nacionalizada: Antecedentes y
Consecuencias" en La Banca : Pasado vy Presente. México, CIDE,
1984 343-365 pp.

SANCHEZ LUGO, LUIS "Intxumentos de la Politica Monetaria y --
Crediticia" en Cincuenta Anios de Banca Central.Ensayos conme-

merativos del Banco de México, MExico, Fondo de Cultura Econd
mica, 1975, 369-387 pp.

Varios Autores, "El Colapso de ngio" en Nexos. México, D. F.
Septiembre de 1985, 21-27 pp. pdg. 22

VAZQUEZ ENRIQUEZ, ALEJANDRO, "La Polftica Monetaria 1973-1981
'en Econcaia Mexicana, México, Centro de Investigaciones y Do

cencia Econbmicas, 1982- 25~ 45 pp,

160



16l

DOCUMENTOS E INFORMES PERIODICOS
Banco de México, Indicadores Econfmicos, MExico, Banco de
México, Junio 1986,
Banco de ME&xico, Informe Anual, México, Banco de México,
1983,
Banco de México, Informe Anual, México, Banco de México,
1984,
Banco de..M&xico, Informe Anual, México, Banco de México,
1984
Centro de Investigacién y Docencia Econf€mica. Economia
Mexicana, No. 1 al 6, M&xico, CIDE, 1979-1984
Gobierno Federal. "Programa de Reordenacién Inmediata"

en Comerclo Exterior. Vol XXXII no. 9vMéxico, Banco Nacig

nal de Comercio Exterior. 1982,
Gobierno Federal. Plan Nacional de Desarrollo Mé&xico, -
1983 pp.

TESIS

MARTINEZ LUNA, ELOY. "Evolucidn de la Politica Monetaria y
Crediticia en México, 1971-1982". Tesis de Licenciatura en
Economia. México, Facultad de Economia/UNAM, 307 pp.



	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo Primero. La Tasa de Interés Como Instrumento de Política Económica
	Capítulo Segundo. Bases Teóricas de la Tasa de Interés
	Capítulo Tercero. La Economía Norteamericana 1980-1985
	Capítulo Cuarto. Evolución de la Política Económica y la Tasa de Interés durante el Período de José López Portillo
	Capítulo Quinto. El Sexenio Actual de Miguel de la Madrid (1982-1988)
	Conclusiones
	Bibliografía



