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INTRODUCCION

El interds que llevs a la realizacion de esta | igacién sobra el impacto de la
Politica Monetaria en la inversién productiva, fue que consideramos que la
aplicacién de los instrumentos de la Politica Monetaria inciden de una manera
directa en la actividad econémica. Y que el uso que se le ha dado a tal politica

ha genarado que se tengan resultados de bajo imianto

La investigacidn e desarrolle de la siguiente forma:

Primero, se hace referencia a los asp mas sob li de la
mexicana, considerando la periodizacién del desarrolio de esta que van desde e!
perfodo de desarrollo estabilizador, que abarca los aflos 1956 a 1970, donde
ios resultados obtenidos de dicho perlodo con la aplicacién de ia politica
ia expansiva fueron: elevados niveles de iento y bajos niveles de
inflacién. Con Jo que respecta al periodo (1970-1976) conocido como el
pericdo de Desarrollo Compartide, donde al igual que ¢l anterior se desarrolié
una polith tari pansiva, la cual pretendia finencisr |la inversién
productiva, sin embargo, los resultados obtenidos fueron: bajos niveles de

inversién productiva, aumento en la inversién especulativa, fuerte devaluacién

del peso y altos niveles de inflacién.

Durante el periodo conocido como ia Alianza para la Produccién (1976-1982),
también se aplicé una politica monetaria expansiva, con el fin de promover el
crecimiento econdmico. Pero los resultados obtanidos no fusron los esperados
debido a que se liegd a una fuerte crisis econdmica, politica y social.



En la segunda parte o caplitulo, un andlisis més riguroso sobre la politica
econdmica instrumentada en México en el perfodo (1989-1990), en ¢l cual se
hace un estudio de cierta forma institucional como es el Sistema Naciona! de
Planeacidn, asf como las politicas econdmicas tales como la fiscal, monetaria,
financiera y crediticia y ia cambiaria con el objeto de conocer sus resultados y
de esa manera ver la forma de aplicar los instrumentos de polltica monetaria
para obsarvar como influyen en el aparato productivo.

En el tercer apartado, se hace referencia a las teorfas que se han considerado
importantes para apoyar la hipétesis de esta investigacién. Primeramente
resalta la teorla keynesiana, la cual afirma que un aumanto en el nivel de ta
oferta monetaria reduce el nivel de la tasa de interéds, lo cusl a su vez permite

aumentos en el nivel de inversién,

Por otro lado se estudia a la teorfa n i ia cual iene que un
aumento en el nivel de Ia oferta monetaria, provoca incrementos en el nivel de
la tesa de interés, la cual a su vez genera descensos en el hivel de la Inversién

productiva con elevados niveles de infiacién.

En o apartado cuarto, se hace una evaluacién de la economla mexicana en e!
perfado de Migusl de la Madrid (1983-1988), cuyos objetivos eran lograr un
cambio estructural mediante la modernizacién de la planta productiva, la
diversificacidn de las exportaciones, as{ como la promocién de ia inversién

extranjera directa.



En el capitulo quinto es donde se hace un andlisis mas detallado del impacto
que tiene Ia politica monetaria en la actividad econémica en (os sfios 1982-
1990 y an cierta forma es donde se trata de probar la hip6tesis de la

investigacién, la cual se basa en {a teorla monetaria, para tal efecto se

i
P

n dos sup

Primero, un aumento en la oferta monetaria provoca incrementos en el nivel de
la tasa de interés generando disminuciones en el nivel de inversién productiva y
en ol nivel del Producto interno Bruta, asi como elevados niveles de inversién.

Segundo, un aumento en la oferta monataria origina un aumento en el nivel de
devaluacién del peso, lo que a su vez reduce el nivel de la inversién productiva
y del Producto interno Bruto, de igual manera provoca aumentos en el nivel

inflacionario.

Finaimenta se hace una conclusién del trabajo y un andlisis anual de la relacién

que existié entre 1as variables que se estudiaron.

e



CAPITULO |

ASPECTOS SOBRESALIENTES DE LA ECONOMIA MEXICANA.



1.1 ASPECTOS SOBRESALIENTES DE LA ECONOMIA MEXICANA.

La evolucién econémica de México en los Gitimos treinta afios, dista mucho de ser
unitorme. En algunos aiios se agudizaron los desequilibrios econdmicos, en donde,
por lo general coexistieron una inflacién relativamente elevada y un ritmo de
crecimiento inferior al promedio.

Por otra parte, también se observaron perfodos, {algunos de ellos bastante largos) de
estabilidad econdmica, en donde, ademds de la baja tasa de inflacién, se presentd
un fuerte ritmo de crecimiento econémico, con una tasa media de crecimiento del PIB
del orden del 8.5 por ciento.

Uno de los objetivos primordiales de este capitulo es sefialar las causas concretas de
los desequilibrios econémicos. Sin embargo, el objetivo més importante del estudio
sa ubica en enumerar los condicionantes y resultados de la politica econdémica de los
Gltimos treinta aiios. Como obviamente es imposible un andlisis axhaustivo del tems,
el estudio de este capftuio se limita a las condiciones y efactos macroacendmicos
més importantes.

E{ andlisis de la politica econémica se concentra en la revisién de las politicas
monetarias y fiscal, sin pasar por alto las disposiciones tomadas en materia
financiera, de tipo de cambio y del sector externo. Este andlisis se complemanta con
los resuitados observados en variables talas como los niveles de satarios y algunas
medidas de la distribucién del ingreso.

Por otra parte, se hace uso extensivo de cuadros estadisticos y gréficas con la
finalidad de ilustrar de manera clara el comportamiento de dichas variables.

Consecuentemente, para su representacion se dividié el capitulo en cuatro partes
principales que corresponden a cade uno de los subperfodos en que pueden
considararse como diferentes las condiciones gensraies de Ia politica econdmica:

A) Perfodo del Desarrolio Estabilizador {1957-1870);

B) Perfodo del Desarrollo Compartido (1971-1976);

C) Perlodo del Desarrollo Acelerado o de Auge Petrolero {1976-1982); y

D} Perfodo (1983-1987).



1.2 PERIODO DEL DESARROLLO ESTABILIZADOR (1957-1970)

Las caracteristicas primordiales de este fase de dasarrollo fueron el alto ritmo de
crecimisnto econémico, la estabilidad de los precios internos, con una inflacién del
7% y laconstancia del tipo de cambio (12.5 pesos por délar). Sin embargo, surgieron
contradicciones generadas por el patrén de acumulacién de capitel adoptado en
nuestro pals a partir de la ddcada de los cincuenta, las cuales se convirtieron en
fuertes limitantes a la continuidad del propio patrén de desarrolio, estas restricciones
fueron: Ia concentracién del ingreso, el desequilibrio externo y el déficit fiscal.

A finales de los sesenta, a rafz de que 8@ obtuvieron ciertos nivelgs de concentracion
del ingreso, de déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos y de desequilibrio
en las finanzas publicas, el crecimiento con estabilidad de precios se transformd
aceleradamente en un perlode de estancamiento con inflacién (estan-flaccién),
fenémeno que se manifesté principalmente en la década de los setenta.

Ei marco en el que se desenvolvié el periodo del! "desarrollo astabilizador" se¢ apoya
en e) proceso de acumulacién de capital mostrado por la economla durante ia década
de los sesenta, el cual se advierte por el ritmo y el destino de la inversién (politica)
publica, privada, nacional y extranjera, que fortalecid el aparato productivo basado
en el sactor manufacturero {(en especial an fos bienes de consumo duradero) y més
particularmente en el crecimiento acelerado de la industria automotriz y de Ia
fabricacién de aparatos electrodomésticos. ’

El capital ubicado en esas ramas dindmicas de la economfa organiza en monopolios
y oligopolios creados fundamentalmente por capital extranjero (sobre tado
norteamericano), lo que en ciertas éreas le permitié controlar la mayor proporcién
de fa produccién y del consumo. Las empresas que integran dichas ramas absorben
una reducida proporcién del total de la Poblacién Econdmicamente Activa (PEA),
debido entre otras causas, 8 ia elevada dotacién de capital por unidad de trabajo que
exige la modarna tacnologla implicita en los medios de produccién utilizadcs en el
sector manufacturero. En esas empresas, el proteccionismo de que fusron objeto por
parte del Estado su organizacién oligopdlica y monopélica asf como la estrachaz de
los mercados internos hacia donde se dirigié la produccién many a,
condicionaron una estructura de precios, que por la elevacidn de los mismos, les
impedfa, por una parte, competir en los marcados internacionales, y por otra, les
permitia via sug elevadas ganancias, internacionales captar una buena porcidn del
producto excedente y, de esta maners, sutofinancisr sus programas ds inversién
asegurando por este conducto su reproduccion, ampliada.




El esfuerzo v 108 rec se dirigisron a impuisar priositariamente el cracimiento del
sector industrial que al mismo tiempo era incapaz de exportar, y por lo tanto, de
generar saldos positivos de divisas, y dependian de ellas para expandirse.

Puesto que los esfuerzos y recursos internos estaban centrados en la promocién del
crecimiento industrial, sabre todo en las manufacturas de consumo, el sector agricola
se desenvelvia con un ntmo infarior a las exigencias de la dependencia externa del
sector industrial.'

Puede decirse, que si algGn sector productivo lejos de ser impulsado, resuitd
sometido a una explotacidn excesiva, ase fus el productor de alimentos bésicos para
el consumo interno, ésto se tradujo en una tendencia a) estancamiento del sector
agricola, por lo cual se agudizé el crecimiento acelerado de las importaciones
agropecuarias, que de esta manera, se agregaron a tas que exigia la formaci6n de
capital y la produccidn corriante {via importacién de materias primas y auxiliares) del
sactor manufacturero. Asl, de 1958 a 1965 la agricultura mexicana crece auna tasa
promedio anual de 3.64%, que contrasta con la tasa de 2.95% registrada en el
quinquenio 1966-1970. Durante la década de ios setenta se mantuvo el
comportamiento irregular en este sactor.

De esta manera, fa agricultura ptantea una crisis glabal al sistema acondmico, toda
vez que presiona los precios al aiza, creando "cuelios de boteila® en alimentos e
insumos industriales y agudizando el desequilibrioc externo, por sefiaiar algunos
afectos, este contrasta con las dos décadas anterioras a los afios sesenta, en las
cuales la agricultura crecié a tasas supariores a ias demogréficas (4.72% anual
contra 2.77%, respectivamente) colocandc en los mercados externos remanentes
que generaron importantes volimenes divisas para el sustento de la industrializacién
substantiva. A todo lo anterior, debsn agregarse las rapercusiones negativas de los
requerimientos netos de divisas de la Inversién Extranjera Diracte ({ED).

En esas condiciones, el crecimiento dal superdvit de ia balanza de servicios tenfa un
peso muy raducido frente a los fuertas raquerimientos de divisas. Asl, ias distintas
clases de endsudamiento con el extarior con gue se financié e! creciente déficit
externo de maercancias y servicios fue uno de los pilares bésicos del “desarrolio
estabilizador”, mismo que a finales de los sesenta se vuelve insostenible, por tanto,
an 1970 el sarvicio de la deuda absorbe casi el 60% do |08 nuevos endeudamiantos,
el movimiento de fa IED ol 12% vy el déficit de mercanciss y servicios ef 28%.

1 Hagarwe Toinnian que on lan sutividwane SR, o 1970 0dia aarad 4 538, o twrte mm
la tme dn mesrmionts sromnie et Sul mlnm"on-.unh—*nnn-umwmm:unvn-.
reppnativ e, Bn evherge, on of lopen 195 7-1070 00 apereie uns eivalt Lne du Perivis ersl S prgn el 0.44%,
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Porlo tanto, de todo lo antarior surgié con fuerza creciente la dapendencia financiera
con el exterior, que como apuntamos, tiene su origen en Gltima instancia en la
dependencia del patrén de acumulacién del capital industrial.

Este patrén de crecimiento exigié, para su realizacién, un proceso de creciente
desiguatdad en la distribucion del ingreso. Leopoldo Solis en su libro de Ia Realidad
Econdmica Mexicana supone que entre 1963 y 1967, el grupo formado por et 10%
mas rico de ia poblacién se lievé el 41.60% de los ingresos totales; para 1968 este
estrato participé del 42.06% y en 1977 ese 10% percibié el 37.90% de fos
ingresos; el 20% de la poblacién que le sigue en ingreso al grupo con mayor poder
adquisitivo y que podriamos denominar tentativamente "clase media alta” racibié en
1963 el 28.83% de! ingreso total, para 1968 su composicién bajé a 27.45% para
volver a incrementar su participacién a 29.07% en 1977.

Precisamente este 30% de !a poblacién mexicana fue el Gnico que percibié mas que
la media y constituye fundamentalmente el mercado interno. Asimismo, las tamilias
con menor ingreso, que constitulan la mayor parte {70% menos favorecido de la
poblacién) y que buena parte de ellos vivian de la agricultura, eran las que
demandaban ia mayor parte de la oferta alimentaria, mientras que las familias cuya
fuerza de trabajo vivia fundamentaimente de la prestacién de servicios, que era el
caso de las clases medias, y dentro del cual se encontraba el sector méds adinerado
de la poblacién, consumian la mayor parte de la produccién de vestidos, calzado,
casa habitacidén, automéviles, aparatos eléctricos, etc.

Del mismo modo, se acentda la desigualdad en la distribucién del ingreso entre el
campo vy la ciudad. En 1958 el ingreso anual per cépita de las zonas urbanas
equivalia a 2.1 el ingreso per cépita de las zonas rurales y para 1970 en relacién
habfan aumentado a 2.7 veces. Asimismo, en 1958 el cinco por ciento de las
famillas con mayores ingresos de las zonas urbanas percibfa un ingreso medio
equivalente a 21.12 vaces el ingreso del 10% de las familias de menores ir.gresos
de las propias zonas urbanas, y para 1970 Ia relacién llegé a 27.48 veces. En las
zonas rurales idéntica relaci6n para los mismos afios era de 12.84 y 17.66 veces,
respectivamente. :

Es dacir, la concentracién del ingreso v ia polarizacién sociat empeora més en las
zonas rurales que en [as zonas urbanas. Uno de los mecanismos de polatizacion entre
el campo vy la ciudad fue el sistama de precios. En tanto los pracios de todos ios



productos aumentaban, los precios de garant(a de los principales bienes agricolas se
mantuvieron sin variacién durante largos aflos.

Esto implica que a partir de 1956 los precios agricolas tendieron a abatir el indice
general de precios, "subsidiando” a otros sectores con términos de intercambio
crecientements desfavorables; estos precios bajos contribuyeron a desestimular la
actividad agricola en su conjunto y para miles de campesinos esos precios fueron la
mejor garantia de que serian mantenidos en proceso continuo de empobrecimiento,

En el caso de 1a industria hubo acontecimientos extraecondmicos que explican el
deterioro de Ia distribucién del ingreso, entre ellos, el mas importante surge a finales
de la década de los cuarenta al consolidarse el sindicalismo corporativo oficial, con
alcance nacional, como instrumento de control politico y gremial de los trabajadores
asalariados. En estas circunstancias, unidas a una répida acumulacién de capital se
pudo instrumentar en México un régimen de administracion de los salarios de
acuerdo con las previsiones de aumentos de precios.

Sintetizendo, sobre la base del control politico de los-campesinos (centrales
oficialistas y caciquismo) y el empobrecimiento de los mismos, se distribuian
productos bésicos del campo para el consumo de |as zonas urbanas a precios bajos
y astables, que se determinaban a través de la fijacién de los precios de garantfa, En
las zonas industriales el creciente desempleo, los bajos precios de los alimentos
provenientes del campo v el control de los trabajadores sindicalizados, permitian un
sistema de salarios industriales bajos que aunado al incremento de a productividad
del trabsjo industrial y a la fijacién de precios de oligopolio, explica la acelerada
formacién da capital de los afios sesenta y, por lo tanto, 1s propia formacién del
sector industrial-manufacturero, 1a expansién de las clases madias y el deterioto
crecienta de la distribucién del ingreso.

Por tanto, configurar el sector industrial manufacturero exigid una creciente
concentracién del ingraso en una reducida capa de la sociedad como medio para
obtenar elevadas gananciag, las que a su vez permitieron una acelerads acumulacion
de capital.

? uwnuamoamuum-m-mammuuhuﬂmammm.
Wndmammmum mm.hr‘“ﬂlﬁ’ﬂd‘t“ﬂ.m“' 28 en 1950, ol
olln‘.?z.hdni-m. tunciond
hpets diciemibre de 1878) sefiglan que de 1958 & 1872 los pregiey de loe agricsled 86
miamras qua of {ndios SenerEl So precios cracis airadador dal 1% anual, CF. Cansio Lulsslt F. v Lacrisie Ay
46 1956, on Desarrelia y Crisis de ls Econamis Mexicans, Lecturss dal £.C.E, mimere 29, p.p“z $dxiao 1998.




Pero la concentracién del ingreso, condiciond una dindmica del consumo que no
correspondia al incremento de la potencialidad productiva® ; esta contradiccién
comenzé, por lo tanto, a actuar en contra de la evolucidn de la inversion privada.

La pérdida de dinamismo de la actividad econémica también se reflej6 en la captacién
de ahorro por parte de ia banca. En tanto que durante los aflos 1957-1966 el total
de los pasivos no monetarios aumenta a una tasa anual de 17.26%, en el periodo
1966-1970 crece a un ritmo de 17.0%.

Es necesario hacer notar el hecho particularmente significativo de los diferentes
ritmos de aumento de captacién en moneda nacional y en moneda extranjera.
Durante 1960-1965 Ia captacién en moneda nacional aumenta al 18.68% anual, en
el lapso de 1966-1970 disminuye al 14%. En tanto, la captacién en roneda
extranjera crece al 8.37% al afio para el primer perlodo sefalado y acelera su
cracimianto hasta el 13.59% pars los afios 1966-1970, lo cual por una parte, refleja
un mayor ritmo de endeudamiento publico externo y, por otra la entrada de capitat
extranjero a corto plazo.

Finalmente la dependencia externa de la acumulacién interna de capita! generada por
el sector industrial manufacturero, la trasnacionalizacién de este y la dependencia
financiera a que dio lugar, asl como el deterioro de las finanzas publicas originado por
la decisién de impulsar a ese sactor, y los criterios predominantes contraccionistas-
estabilizadores frente a los desequilibrios externo y presupuestal, conformaron un
conjunto de contradicciones que se combinaron con las generadas por Ia capacidad
productiva y la concentracién del ingreso. El resuitado fue |a pérdida de dinamismo
de un patrén de acumulacion acosado por ias contradicciones provocadas por el
mismo,

? Entre 1950 v 1987, loe bienes de L) v ol vaier do s
Produccién en 12.42 per siento, les biense v iss rmedies medio srual de 7.38 por
clente ¥ §.48 por lente, ales o on tante que ol reste de loe
productes feiense alimenticlos y tabece, mtmumhhld-vnm“ﬁm con lg sxcepeidn de sgunce
wmmm“mtmlﬂmml,mu 8 imagen & un Miuies esds vz mis
moderne ¥ slejase del Uribe Adeife B. Mision: inausrializseién Subsrdinade.
En y Crisia de Ia L “‘Fc-lm.”*.“l Mdsios 1988,
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1.3 EL. DESARROLLO COMPARTIDO (1970-19786)

Unido alos elogios del "desarrollo eatabilizador”, la administracién del presidente Luis
Echeverrfa A, iniciada en diciembre de 1970, tuvo que enfrentar a un pals en el cual
sa gestaba una crisis econémica que en los afos siguientes se manifestaria con
intensidad.

Ei desenvolvimiento econémico del periodo que nos ocupa muestra que el lapso
1970-1973 combina un aflo de contraccién productiva (1971), cuando el PIB crece
sélo en 4.17%, con dos afios de incremento 1972 y 1973 en que el PIB aumenta en
8.49% y B.41% respectivamente. En 1971, se implementé una politica
estabilizadora que intentaba actusr sobre la demanda agragada, tratando de frenar
las tendencias alcistas de los precios que se advertian desde |a década anterior y con
el propdsito de frenar el ritmo de aumento del déficit externo. Para tal efecto, se
redujo la inversidn ptblica en 23.24% y Ila tase de crecimiento promedic del
circulante monetario que durante 1960-1970 fue de 11.23% pasa a 8.37% en
1971.

Al mismo tiempo, a pesar del aumento en la inversion priveda de 8.8S%, las
importaciones se dabilitaron, o cual repercutié en el comportamiento dal déficit
externo, el cual se contrajo en 39.35%. El indice de precios al consumidor, sin
embargo, ascendié de 5.0% en 1970 a 5.47% en 1971, y el déficit presupuestal
sufrié un incremento del 17.44%, como resultado de! lento crecimiento de los
ingresos propios del gobierno.

El consumo privado redujo también su ritmo, en parte debido a la calda de 5.19% del
salerio real.

Durante 1972 y 1973 pradomind una politica méas expansiva desde la perspectiva dsl
gasto puiblico, que junto con la recuperacién de! consumo y con |a evolucién de las
exportaciones, axplica en lo fundamental los aumentos registrados por el PIB en esos
dos afios.

En 1972 la inversién publica aumentd en 40.23% respecto al afio anterior, ademés
la expansién de la demanda por la via del gasto piblico, el sflojamiento de las
restriccionss monetarias y crediticias, y el aumento del 13% al salsrio minimo
general real, impulsaron el crecimiento del consumo privado en 6.75%. En tento la
tasa de aumento de la inversién privada continuaba cayendo, (a fuerte expansion del
gasto publico provoco que el déficit fiscal practicamente se duplicara raspecto al afio
anterior {148.2%).



Por su parte el déficit en cuenta corriente tuvo un aumento del 8.27% respacto al
afio anterior, explicado por uns coyuntura favorsble al crecimiento de las
exportaciones y a un aumento relativamente menor de las importaciones, todo esto
derivado del estancamiento de la inversidn privada.

En 1973 el crecimiento del PIB sefiald un repunte de la inversién privada (2.97%) vy
como se apuntd, una elevada tasa de aumento del 39.56% de la inversién piblica.

£l alto contenido importado de la inversién, provoct un incremento del 16.69% de
las importaciones de mercancias y servicios, o que combinado con un voluman de
exportaciones cuyo vator aumenté 13.689%, fueron determinantas principal.s de la
alza en 66.89% del déficit externo y por su parte el déficit fiscal, aumenté en
§5.43% como resultado del lento crecimiento decidido para los ingresos publicos
propios.

El consumo privado conservé su ritmo de 1973 (6.63%), lo que aunado a la
avolucién de ia inversién analizada, explica el incramento del 8.419% del PIB, Esa tasa
de aumento del consumo privado se explica parciaimente por las condiciones de
relativa liberalidad crediticia.

En 1973 los precios internos comi 1 a dispararse: el Indice Nacional de Precios
al Consumidor {INPC), aumenta el 12.08%. Por su parte, la captacién de la banca
comeanzd a enfrentar grandes dificultades: los pasivos no monetarios en moneda
nacional aumentaron 9.61% en 1973, en tanto los pasivos no monetarios de la
banca privada y mixta en moneda extranjera lo hicieron en 60.39%, por trnto, la
dotarizacién del sistema bancario se aceleraba, al mismo tiempo que cracla ia
desconfianza de los ahorradores y se acrecentaba la fuga de capitales, lo que se
tradujo en deuda publica externa. En resumen, el cuadro econdmico del periodo
1970-1973 {precios, déficit externo y fiscal en crecimiento acelerado), redundé en
la puesta en marcha de una politica restrictiva que empezé a concretarse desde el
lado monetario 8 mediados de 1973.

Los tres afios que van de 1974 a 19786 fueron los de ta precipitacion de la crisis. En
1974 |a susteridad alcanzé al gasto publico el cual crecié en 41.4% en términos
nominales, lo que pravocd una caida de sélo 2.44% de la inversidn publica. En este
afio, aumenté considerablements la inversién privada, (11.429%), en tanto el
consumo privado o hizo en solo 5.2% respecto a 1973 como resultado inmediato
de la contraccidn de la demanda agregada derivada del fuerte d 30 del gasto
publico y Ia restriccién monetaria y crediticia. El aumento del circulante {22.03%) fue
inferior al de los precios (22.77% del defiactor implicito del PIB).




Con s severa contraccidn del gasto piblico, el crecimisnto de! déficit publico se
redujo al 48.9%:; para financiar el déficit gubernamental se recurnrfa crecientemente
al endeudamiento externo: mientras el déficit en cuenta corriente de Ia balanza de
pagos aumenté en 1,382.6 millones de d6lares en 1974 respecto a8 1973 Ia deuda
pdblica externa crecid en 2,904.6 millones, es decir, por encima de los
requearimientos totales de Ia balanza de pagos. La politica restrictiva como es i6gico
suponaer, tuvo efectos sobre el consumo y el PIB, pero no sobre las variables que
pretendia equilibrar; los precios aumentaron en 23.79% y el déficit externo en
83.98%.

£En 1976 resurge con vigor la incongruencia entre el gasto ptblico, que aumenté en
41.2%, v la politica monetaria y crediticia {(altamente restrictiva). Asi mismo, e!
aumento del circulante {21.3%) se situ6 por debajo del aumento del aifio anterior
(22.03%). Asimismo, ia dolarizacién se fortatecia: la captacién enmoneda extranjera
por medio de la banca privada crecié 34.96% en 1975, en tanto, el afio anterior
habfa disminuido en 10.17%.

Por su parte, el crecimiento del PIB en 1975 fue de 5.6% a pesar del raquitico
aumento de la inversidn privada (1.97%) y a la caida de ias exportaciones de
mercancfas y servicios del 8,91%. El INPC aumenté 14,919% vy la deuda publica
externa subié de 9,975.0 millonas de délares (mdd) en 1974 a 14,449.0 imdd) en
1975. La fuga de capitales segufa en marcha ascendente: el saldo sumado del rubro
errores y omisiones de la balanza de pagos para 1973 y 1974 erade 959.9% (mdd)
yen 1957 de 851.2 miliones. Bajo estas circunstancias, Ia politica rastrictiva tuvo
via libre en 1976. En este afio la inversién privada aumenté 6.1% y el consumo
privado lo hizo en 4.5%: las importaciones en términos reales cayeron 6.23% vy el
PIB obtuvo la tasa de aumento del 4.2%. En tanto el indice de precios del PIB
aumentd 19.58%, el madio circulante se mantuvo por debsjo del! deflactor implfcito
del PIB.

A asta limitacién monetaria siguié 8! endurecimiento de la restriccién credit'cia. La
captacién de la banca cayd verticalmente y durante los maeses previos & la
devaluacion la fuga de capitales registré un ritmo desaforado. La raserva del Banco
de México tuvo un fuerte descensc de 1,004.0 {mdd), la primera disminucién en
todo el perfodo. Finaimente, el 31 de agosto y después de veintidés afos con un
répgimen de tasa de bio fija (desde 1954), México devalué su moneda de 12.50
a 19.70 pesos por délar, y suscribié un Acuerdo de Extensién Ampliada con el Fondo
Monetario Internacional (FMI), de duracién de tres afios.




1.4 ALIANZA PARA LA PRODUCCION (1976-1982)

La crisis da 19786 y el convenio de facilidad financiera ampliada con el FMI fueron las
dos raalidades a las que debié enfrentarse en sus inicios la actual administracion.

El paquete de politicas de ajuste de! FMI de contraccién econdmica, liberacidn de!
comercio, y reduccién de la actividad econdmica del Estado, que normalmente lleva
a las economias a una reduccién de la inflacién a costa de dastruir fa planta
productiva, desindustrializar al pais y ampliar el desempleo abierto, afortunadamente
no obsarvado en México en el corto plazo.

Durante el perfodo de estabilizacién econémica que siguié a la devatuacién de 1976
las acciones del sector publico se encaminaron a corragir primordialmente los
sectores donde los desequilibrios eran mayores.

En el sector financiero existia una clara desintermediacién en moneda nacional, ante
esta situacion, las autoridades financieras efectuaron a partir de 1977, una serie de
polfticas destinadas a facilitar la recuperacién del sistema, asi como a obtener un
control més eficaz de la politica monetaria. Con objetc de aliviar el problema de
liquidez excesiva de la deuda financiera, se colocaron en e! mercado nuevos
instrumentos de ahorro denominados en moneda nacional. §e modernizaron también
los mecanismos de control de la oferta monetaria a través de nuevas dispasiciones
referentes a tasas de encaje y se crearon los Certificados de la Tesorerfa de la
Federacién (CETES).

El restablecimiento de la confianza, los cambios favorables en las expectativas v las
politicas de austeridad en el gasto publico, permitieron que el excesc de liquidez
acumulada fuera de! sistema en aflos anteriores a 1976, se canalizara de nuevo en
forma de ahorro a partir del segundo semastre de 1977.

A fines del primer afio de la administracién en cuestién, se pudo percibir que las
politicas adoptadas habfan fructificado; la captaci6n interna del sistema bancario
crecié durante ese afio 22.62%. La inflacién anual de 29.06%, aunque elevada,
mostraba una marcada tendencia a desacelerarse. Las reservas del Banco de México
habfan mejorado sustancialmente, en tanto, el déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos se habfa reducido pricticamente a la mitad del observado en
1976, el PIB en términos reales crecié en 3.44%, a pesar de la inversidn Jiblica
registrd una calda de 6.69%, la cual se reflejé en el pobre incremento del 2.04% del
consumo privado.



Lo peor de la crisis se habla superado, sobre la base de los logros obtenidos y ante
la creciente presién social por suparar el rezago en el empleo, la politica econdmica
se orientd, a partir de 1978, a estimular ia produccién nacional.

Enlo financiero se aseguré a ia banca la disponibilidad de fondos prestables, a fin de
hacer frente a la creciente demanda de crédito del sector privado. En 1978 se elevé
el crédito de ta banca privada y mixta al sector privado no bancario un total de 43%
en términos nominales y-de 22.5% en términos reales.

El gobierno adquirié a partir de 1978 el compromiso de generar empleos de manera
sostenida, o sea, procurar tasas reales de crecimiento del PIB superiores al 7.5%
anual. Por lo tanto, la estrategia de crecimiento de la administracién del Presidente
Lépez Portillo se sustenté en la necesidad de aprovechar el petrélso como “"palanca
de desarrollc”. El petrélao se utilizé como el instrumento ds ajuste al desenuilibrio
externo y en la practica fue un sustituto de las reformas estructurales que irnplican
fortalecer la industrializacién sustitutiva y crear {a industria exportadora. Adem4s, las
exportaciones de petréleo parmitirfan al pafs una mayor disponibilidad de divisas, con
lo que se intentaria remover la tradicional restriccién externa.

El comportamiento de la economla en 1978 apuntaba hacia la estrategia planteada.
La expansién del crédito se presenté de manera extraordinaria, tanto que durante el
primer semestre del aiio fue necesario revertir |a politica de estimulos y restablecer
clertas medidas de control (las cualas, sin embargo, fueron contrarrestadas por el
endeudamiento privado extarno).

El PIB, después de crecer, como ya se apuntd 3.44% en 1977, experiments una
fuerte recuperacién en 1978; creciendo en 8.25% en términos reales. Ademés, a la
expangion del producto, estaba asaciade una calda muy importante en la inflacion;
el incremento en el Indice de pracios del producto fue de sélo 16.75% contra
30.43% dei afio anterior. Sin embargo, fo que en 1978 se percible como una
reactivacién saludable de la economia hacia un crecimiento répido y sostenido,
sabemos ahora que se convirtié en un mayor grado de vulnerabilidad de nuestra
econemfa desds el exterior.

Volviendo a nuestro enfoque, tenemos que a partir de 1980 el Estado se propuso
planear la forma vy el ritmo del desarrollo que se asperaba. Los objetivos de esta tarea
quedaron expresados en divarsos documentos de politica econémica {Plan Global de
Daesarrollo, Plan Nacional de Dasarrollo industria!, Plan Nacional de Desarrolfo Urbano,
Plan Nacionai de Dasarroilo Pesquero, etc.).



Los objetivos planteados en el Plan Globa! de Desarrollo se refieren al fortalecimiento
de la economfa, al aumento de los minimos de bienestar de la poblacién y al
mejoramiento de la distribucién del ingreso, todo eilo mediante un asfuerzo
considerable en la craacién de empleos.

Lamentablemente, a pesar de que hasta 1981, tas metas de cracimiento ecor dmico,
del empleo vy la inversién se cumplieron e incluso en algunos casos se rabasaron, e
proceso de expansién se vio acompailado de deformaciones en el patrén de
crecimiento, un desequilibrio creciente en las cuentas externas, un aumento sin
precedentes del déficit piblico, una agudizacién de las presiones inflacionarias y un
deterioro de fa distribucién del ingreso.

Es conveniente desglosar el contenido del parrafo antarior, para ello analicemos
primero el comportamiento del sector externo. Tenemos que unide a las
caracteristicas del patrén de crecimiento se encuentra la evolucion del déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos que registra un acelerado deterioro, al pasar
de-1,596.4 mdden 1977 a-4,878.5 mdd en 1982, Este deterioro resulta explosivo
cuando se considera el déficit en la cuenta corriente de la economia no petrolera
dado el rapido crecimiento de las exportaciones patroleras en los Gitimos afios.

Dentro de las causas del creciente desequilibrio del sector externo, hay factores
externos e internos. Dentro de los primeros se podria mencionar la recesién a la
economfa internacional, con sus efectos sobre el valor de las exportacionas no
petroleras, que se estancé durante 1980 y 1981, ademds, la tendencia a! alza {desde
fines de 1979) de las tasas de interds externas y sus efactos sobre 108 pagos de
intereses de la deuda externa.*

Finalmente, la situacién del mercado petrolero internacional a partir del segundo
semestre de 1981 y sus efactos sobre los precios y las vantas de petrdleo al exterior.

Entre las causas internas del desaqunlibno externo destacan, la politica de
liberalizacién de importaci y la expl ) lerada de los recursos petroleros,
La politica de liberalizacién sequida hasta ia primera mitad de 1981, consistente en
la eliminacién del régimen de permisos previos a la importacién, pretendia obligar a
las empresas nacionales a aumentar su eficiencia y a su exposicién a la compatencia
internacional. Dicha politica no s86lo no consiguid elevar la capacidad de penetracion
en el mercado exterior, dada la situacién de estancamiento y el cardcter

* La balsnzs de servicios factoriales increments su déficit, sl paear ds 2,. da dél 19708 7,601 1982,
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crecientemente proteccionista de éste, sino que genera un alza de las importaciones
de buen nimero de bienes, particularmente de consumo suntuario.

El abandono de esta polftica, a partir del restablacimiento de controles a la
importacién en junio de 1981, permitié reducir el crecimiento de las importaciones
en el afio de 1981, aunque a ello contribuyé también la recuperacién del sector

agricola y la desac ion de la expansion industrial, asociada a la especutacion
financiera y al incremento en {as tasas de interés.

Por otra parte, la politica de expansién de ia produccién petrolera, implicé un répido
aumento en la importacién de bienes de capital e intermedios que de otra manera
hubieran podido producirse internamente. La serie de factores mencionsi0s se
conjugaron para generar un desequilibrio externo creciente con la consecuente
tendencia al aumento en |a deuda externa.

En ralacién al proceso inflacionario de 1980, la inflacién repunta y alcanza 26.35%,
tasa que se mantiene durante 1981, acelerdndose hacia el final del aito. En 1982 la
inflacién alcanzé su punto méximo de la historia del pafs al situarse en 58.93% de
diciembre a diciembre. Entre las causas principales que paracen estar detrds de la
escalada inflacionaria, esté Ia politica de altas tasas de interés y el deslizamiento
cada vez més acelerado del tipo de cambio, que a su vez fueron los mecanismos
sobre los que recayd la lucha contra |a dolarizacién de la economla y asi mismo la
consecucion de altas tasas de ahorro y captacién. El problema que se desprende del
andlisis de |a inflacién, reside en que ambas medidas agudizaron las presiones
davaluatorias y por tanto hicieron mas atracti los depésitos en dél cbligando
a una nueva alza en el tipo de interés y a un deslizamiento més acelerado de la
paridad cambiaria.

Por lo que respecta a |a finanzas publicas, dstas también sufrieron serica desajustes
y contribuyeron a pracipitar la crisis. Como se seflsld, las metas de crecimiento del
PIB imponian un elsvado y creciente nivel da gasto publico. La invarsién del Estado
llegé a elevarse a una tasa superior 8 15.78% en términos reales para 1981. Tal
actividad econdmica no ccasionars déficit importants en la cuenta del sector pliblico
(segin el Plan Global de Desarrolio) ya que el gobierno disponia de cuantiosos
ingresos provenientes de |a actividad petrolera.

Esta circunstancia, en la préctica, implicé que la astructura de ingrésos del sector
. publico tomara un matiz riesgoso debido a que se le dio un lugar prioritario dentro de
los ingresos del sector publico, a un solo rengién de éstos: el correspondiente a Ia
exportacién de crudo cuyo comportamiento depends, en buena medida de
condiciones intarnas nacionales ajenas al disefio de la polftica econémica interna.
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En la practica, la nueva estructura de ingresos del sector piblico fracaaé como
esquema de financiamiento del gasto publico, resultando en un serio deterioro de las
finanzas publicas.

Ante el fracaso del nuevo esquema de financiamiento, ta deuda externa pasd a ser
la fuente principal de financiamiento de los crecientes déficits publicos. Asi para
1981, la deuda publica externa se convirti6 en el elemento crucial para la
continuacién de los planes de inversién y gasto publico. Por lo tanto, esta variable
pasa de 22,912 mdd en 1977 a §2,960.6 millones en 1981, registrando una tasa
de crecimiento de 23.3% en promedio durante esos aiios.

Las tendencias en los precios, la balanza de pagos y las finanzas puiblicas
configuraron un cuadro de desequilibrios que obligaron al gobierno a abandonar el
asquema de politica econdmica y los objetivos inicialmente adoptados.
Efectivamente, el deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos implicéd
incurrir en cada vez mayores de deuda externa, lo qua presiond a [as débiles
finanzas publicas por la via del pago de) servicio de dicha deuda. Afecté también a
la inflacién a través de la generacién continua de expectativas | )r'as, las
cuales fueron enfrentadas con el deslizamiento del tipo de cambio y el alza en las
tagas de interés.

El deterioro acumulativo de la situacién econdmica, agudizado en 1981 por las
circunstancias externas ya seiialadas, condujo al abandono prograsivo del esquema
inicialmente adoptado de politica econémica. .

En estas condiciones, a principios de 1982 se inicié una segunda etapa en el que se
pretendan aliviar los problemas de corto plazo de la economlia a través de la
produccién del déficit del sector externo y del sector publico. Para ello se restringié
el gasto publico y se devalué el peso en un marco de libre convertibilidad de la
moneda.

Desafonunadameme, la nueva calda en el precio externo del petréleo y el
ac iento de la inflacién a principios de 1982 trajo como consecusncia una crisiu
cambiaria que dio al traste con los buenos propdsitos gubernamentales. Asi, la
dolarizacién alcanzd niveles sin precedents a principios de ese aflo; en enero, 50%
de los depdsitos en la banca privada y mixta estaban en délares, mientras gue en
saptiombra de 1976 este tipo de depdsitos alcanzé 33% del total. Durante febrero,
sobre todo antes de |a devaluaci6n, se ragistraron ventas masivas de délares por
parte de ia banca nacional. El Banco de México, ante este panorama, se retird del
marcado cambiario con |a consiguiente devaluacion de! peso en més de 40%. Con
Ia devaluacién se agudizaron las tendencias recesivas asociadas a la contraccién de
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Ia inversién y consumo publico, al desplome de I8 inversidn privada derivada a su vez
por la contraccién del financiamiento, y la disminucién del consumo privado derivado
da |a redistribucién regresiva del ingreso, asociada a la devaluacién y al proceso
inflacionario.

Apenas 6 meses después de la devaluacién de febrero, ta aceleracion inflacionaria
y la especulacion financiera, condujeron a una nueva crisis cambiaria. Ante ella el
gobierno respondié, el 6 de agosto de ese ailo, con el establecimiento de un
mecanismo parcial de control de cambios.®

Posteriormente se acordé que los depdésitos bancarios denominados en moneda
extranjera {mexdéiares), se restituirian mediante la entrega del equivalente en
moneda nacional, al tipo de cambio general vigante al momento de realizarse el pago,
adicionaimente se acordd cerrar temporalmente el mercado cambiario.

La segmaentacion de las operaciones cambiarias en dos mercados uno preferencial y
otro de uso general, persiguid dos objetivos; uno, evitar el aumento excesivo del
costo de las importaciones necesarias y del servicio de la deuda, para contener, en
cierta medida las presiones inflacionarias, dos, se quiso impedir que la fuga de
capitales siguiera mermando ias ya escasas reservas internacionales del Banco de
México.

Finalmente el primero de septiembre se decreté el establecimiento del control
generalizado de cambios, que tuvoe una vigencia de poco més de tres meses, ya que
el 20 de diciembre se modificé de nusva cuenta el esquema de {as operaciones
cambiarias, volviéndose a un sistema de doble mercado: uno “preferencial® para
aplicarse en transacciones prioritarias y otre "ordinario® que comprenderia el resto
de las operacionas autorizadas. Dias mds tarde, se establecié que e! tipo de cambic
prefarencial serla de 50 pasos y el ordinario de 70 pesos por délar.

Junto con el control generalizado de cambios del primero de septiembre se dispuso
ia nacionalizacién de ia banca mexicana !a cual se fundamenté, entre otras razonas,
ta conveniencia de orientar las politicas de crédito con criterios de diversificacién
social.

%S4 apiics un sistemna ds tipo de cambio dual, uno prefersncial ¥ otro de usc general.
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1.6 PROBLEMATICA {1982-1987)

Al producirse el relevo del poder ejecutivo el 1° de diciembre de 1982, la economia
mexicana enfrentaba una situacién de crisis sin precedentes en su historia
contemporénea, Por primera vez en el periodo de posguerra el PIB per cépita cayd en
esa afio en mas de 2 puntos porcentuales, con la consiguiente cafda en el empleo.
A su vez la inflacién registré niveles cercanos al 58.93% medida de diciembre a
diciembre. Las finanzas publicas atcanzaron un nivel de deterioro tal, que el déficit
fiscal se situé alrededor de 17% del PIB. El déficit en cuenta cofriente, a su vez
ascendié a mas de 4,878.5 mdd a pesar de que ia contraccién econdémica y las
devaluaciones de 1982 generaron un superavit comercial de 6,792.7 mdd en un
contexto en que la deuda publica externa ascendié a 58,874.2 mdd y que ademas
presentaba una estructura de vencimientos que no sélo imposibilitaba el seguir
aumenténdola, sino que acercaba al pafs peligrosamente, a la suspensién de pagos.
Finalmente, la credibilidad en la moneda nacional y en el sistema financiero casi
desaparecié durante 1982, debido al proceso de especulacién que implicd una
creciente fuga de divisas y un fuerte proceso desintermediacién financiara.

Bajo este panorama, ia nueva administracién propuso dos paquetes de medidas de
politica econémica que se ocuparfan °, respectivamente, de la estrategia para
superar la crisis a corto plazo y de la estrategia de cambio estructural para impedir
que el crecimiento econdmico a mediano piazo volviera a generar los desequilibrios
que llevaron a la crisis actual.

El Programa Inmediato de Reordenacién Econdmica {PIRE), constituyd el programe
trienatl {1983-1985) de estabilizacién econdmica y es ratificado por la administracién
del Presidente Miguel de la Madrid H. ante el Fondo Monetario Internacional (FMi},
el cual representd una continuacién, con algunas diferencias importantes, de la
estrategia de deflacién de la demanda agregada y devaluacién del tipo de cambio
iniciada en febrero de 1982. Estos dos conjuntos de medidas, deflscién y
devaluacién, tendieron a agravar el proceso de desaceleracién econémica iniciado a
maediados de 1981 y a lievar la tasa de inflacién a nivelas nunca imaginados.

Las devailuaciones y ia pollitica fiscal restrictiva determinaron por una parte, una
brusca aceteracién de la inflacién a niveles hiperintlacionarios. La tasa anual de
crecimi de ios precios al consumidor pasé del 28% en 1981, a 59% en 1982,
a 102% en 1983 y alcanzé 65.5% en 1984 medidos de diciembre a diciembre de
cada afto. Los principales impulsos a esta aceleracion inflacionaria provinieron de las

S El Progrania de ok E ica (PIAE) y 4l Plen Global da Desarrollo 1983-1988.
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maxidevaluaciones de 1982 y de la revigién de 1a politica de precios y tarifas del
sactor piblico.

Aligual que sucede con las variaciones de ia tasa de interds, los cambios en el precio
de lag divisas ejercieron su influancia sobre ia tasa de inflacién a través de su papel
en la formacion de expectativas inflacionarias, ademds de! impacto directo, que
ejercieron a través de los costos de las importaciones y en la determinacién de los
precios de garantia de \os productos agricolas, ya que estos tltimos guardan una
relacion directa con los precios internacionales.

Por su parte, 1a degacelaracién y cafda del nivel de actividad econémica es también
consecuencia, en parte, de los efectos conjuntos de la devaluacién y la contraccion
de la demanda.

La devaluacién del tipo de cambio de febrero de 1982, provocé dos efectos en la
distribucion del ingreso con cardcter recesivo en corto plazo. En primer lugar, se
redujo el ingreso nacional real para un nivel dado del PIB, tanto por su efacto
desfavorable sobre los términos de intercambio con el exterior como por su efecto
de aumentar el valor real de los intereses sobre la deuda externa y otros pagos al
exterior. Esta caida en el ingreso nacional real disminuyé la inversién tanto piblica
como privads, afectando negativamente el nivel del PiB.

A este efecto en la asignacién del ingreso entre el pais y el resto del mundo, se
agregé un sagundo efecto distributivo interno entre salarios y ganancias.
Efectivamente, la devaluacién afectd los margenes brutos de ganancia, tanto por su
ofecto sobre los costos financieros de las empresas endeudadas en moneda
axtranjera como por su impacto inflacionario directo sobre los precios internos y de
importacién. A los efectos contraccionistas de |{a daevaiuacién se agregsron los
efectos propios de la caide de la demanda agregada via una polltica fiscal restrictiva
(disminucién en el gasto publico vy en |os salarios reales).

La disminucién del déficit pablico, intentada desde 19B2 y planteada como el
elemento central de la estrategia de politica econémica durante 1983 y 1984, tuvo
un doble efecto racesivo.”

7 Durante 1983 y 1984 o celda del gasto de Inversidn pdblice eleanzd niveles del arden de 32.48% y 0,5%, respectivemente,
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Por un lado la reduccidn en términos reales del gasto publico deprimié durante 1984,
la actividad en industrias tales como la construccién y las manufactureras (v.g.
textiles, 1%, alimentos y bebidas, 1.5%, tasa anual de crecimiento como porcentaje
del PIB).

Por otra parte, la revigion al alza de los precios y las tarifas del sector publico, as{
como el aumento de impuestos indirectos y la disminucién de subsidios, redmeron
el ingreso privado en términos reales.

Asimismo, la contraccién de 1a demanda agregada interna y el ajuste en el tipo de
cambio condujeron a un restablecimiento de la balanza comercial que a partir de
1982 es superavitaria. Dicho ajuste cbedecié en mayor medida a una drastica cafda
de las importaciones, que de 83,929.6 millones de ddiares en 1981, pasaron a
7,720.6 en 1983, méis que un dinamismo de las exportaciones, que mostraron un
crecimiento dal 10.12% en el periodo. Esta asimetria entre el comportamiento de las
importaciones y de las exportaciones sugiere que la contraccién de la demanda
interna constituys el principal factor de ajuste de fa balanza comercial y de las
exportaciones que no respondieron a la modificacién del tipo de cambio debido a la
recesion internacional ocurrida en 1982,

Al inicio de 1985, se observa en la economia nacional una interrupcién de la
tendencia al aceleramiento de la inflacidn registrada durante los dos afios anteriores.
La tasa de crecimiento de los precios, aproximada por la variacién del INPC de
diciembre a diciembre descendi6é de 101.90% en 1983 a 65.46% en 1984.

El comportamiento general de la inflacion en 1985 se asocié a un afianzamiento en
los mecanismos de indizacién de los precios y tarifas del sector publico asf como del
salario, a una reduccién en el margen de maniobra de la politica antinflacionaria.
Dicha politica, enfrenté durante el primer semestre de 1985 limites para seguir
forzando mayores contracciones en el salario real. En segundo lugar, las crecientes
necesidades de financiamiento dal desequilibrio presupuestal, aunadas al compromiso
de apegarse a una meta prestablacida de déficit piblico nominal como porcentaje del
PIB, condujeron a un incremento significativo en los precios y tarifas publicas,
reforzando con ello, las presiones inflacionarias.

Consecuentamente, ¢l papel del tipo de cambio no pudo mantenerse por mucho
tiempo, dado que se generaron presiones especulativas sobre el tipo de cambio por
la reduccién en el margen de subvaluacién cambiaria y la intensidad con que se
manifestaron 108 desequilibrios externos, lo cual condujo a una devaluacién del tipo
de cambio controlado de 20% al iniciar el segundo semestre de 1985, y a partir de
agosto se acelerd el ritmo de deslizamiento cambiario estableciendo un si de
flotacién en donde se modificaria en montos, que aunque nNo necesariamente eran




uniformes, sl cuidaban que no se presentaran cambios abruptos. Estas medidas
pretendieron estabilizar la dindmica del mercado cambiario y proteger los niveles
indispensables de reservas internacionales.

Estrechamente vinculado con el tema de la inflacidn se encuentra la problemé ica del
déficit phblico. En 1985 se observé un incumplimiento de la meta establecida, esta
situacion se atribuye principall a un inc 1to en el costo del servicio de la
deuda interna y. en menor medida, a una calda en los ingresos publicos petroleros
asociada a un descenso en el volumen y precio de las exportaciones, no
compensadas con la depreciacién del tipo de cambio y alza en el precio interno de

los combustibles.

Ante esta situacién, se decidié reducir aGn mds el gasto corriente mediante la
reduccién de estructuras del gobierno federal y del sector paraestatal, se aplicaria
una "disciplina presupuestal® més estricta vy se redoblarlan las acciones tendientes
a mejorar la recaudacidn fiscal y reducir ia evasién. A pesar de los recortes del gasto
publico, el déficit financiero alcanzé un nivel de 9.7% del PIB, superior a la meta
programada del 5.1% del PiB.

Otro rasgo de la evolucion econémica del afio de referencia, lo constituys el
abatimiento sustancial en el superdvit comercial con raspacto al nivel observado en
1984. La calde fue casi 4.5 mdd (al pasar de 12,941.7 mdd en 1984 a 8,451.6 mdd
an 1985), lo cual representé un decremento del 34.7 en términos relativos.

Esta disminucién obedecid, en primer lugar, a la caida de las exportaciones petroleras
debido a una contraccién en el volumen exportado asf como, en manor medida a un
descenso en al precio promedio del crudo de tipo ligero y pesado que pasé de 26.89
ddlares por barril a 26.33 en 1985, En segundo lugar, se observé una reduccién de
un 9,18% en las exportaciones no petroleras ocasionado por el rapunte del nivel de
actividad mundial y en espacial economfa de los Estados Unidos.

No obstante, el Producto Interno Bruto i6 en términous reales, 2.7% resp al
afio anterior, por lo que toca a la demanda agregada, ésta experimenté un
crecimisnto de 3.3% nivel 4.6% inferior al observado en 1984. Se registré un
incremento dal consumo agregado y de la inversién. El crecimiento de esta ultima se
dabid al incremento del 13.1% experimentado por la inversién privada, puesto que
la inversidn publica disminuyé en 3.1%.
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Al iniciarse 1986, la economla nacional resintié la baja en el precio internacional de!
petrélea del orden del 16% entre diciembre de 1982 y diciembre de 1985. El precio
promedio del crudo mexicano en 1986 fue 11.8 ddlares por barril (dpb), 53.4%
menor al nivel promedio que tuvo en 1985. Como consaecuencia de ello, asf como de
la caida en e! volumen de las exportaciones de petréleo crudo y productos
petroliferos, el valor de dichas exportaciones se redujo a 8.5 mdd en relacién con
1985, cuando fue 14.7 mdd.

La caida de los ingresos petroleros en 1986 tuvo efectos decisivos sobre la
economia. Agudizé condisiderablemente tas dificultades que se hablan venido
padeciendo en materia de balanza de pagos y de finanzas publicas. |a sola
disminucién del valor de las ventas petrolaras en 1986 representdé 6.7% del PIB de
ese afio y provocé una fuerte contraccién del ingreso y de {a demanda agregada
{demanda realizada total o gasto efectuado de todas las compras de bienes de
consumo y de capital que se efectdan en cualquier mercado).

Ante las circunstancias creadas por la caida del precio del petrdieo en febrero del afio
en cuestién, el gobierno faderatl modificé el programa econdmico con la finalidad de
compensar, por lo menos parcialmente, los efectos de la pérdida petrolera y la nula
disponibilidad de financiamiento externo que se prolongé durante casi todo el afio.

La estrategia econémica aplicada durante el segundo semestre del afio se fundé en
los lineamentos establecidos por el "Programa de Aliento y Crecimiento™ {PAC), que
al Jefe del Ejecutivo propuso a la nacidén y en junio de 1986, con el objetivo principal
de lograr la recuperacién del crecimiente econémico en un marco de estabilidad
financiera.

Se raconocié la necesidad de continuar los esfuerzos de correccién del déficit
publico. La falta de recursos externos derivada de la pérdida de divisas, ocasionada
por la disminucidn de las exportaciones petroleras, provocé una de las acciones
iniciales del PAC fuera la negociacién con los acreedores externos. En este convenio
se consiguié una ampliacién importante en los plazos y un alivio considerable en los
costos financieros, pues la reduccién obtenida en el margen sobre las tasas de
interés a las que se contrata la deuda externa fue apreciable.

Durante 1986 se procuré que la escasez de divisas ocasionada por la calda de los

ingresos petroleros y por la disponibilidad précticamente nula de financiamiento
axterno no afectara finalmente las reservas internacionales del Banco de México.
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Asimismo, se buscd aminorar tanto tos efectos inflacionarios de fa elevacién del tipo
de cambio, como las8 presiones sobre las tasas de interés provocadas por la
necesidad de financiar con recursog internos ia pérdida petrolera. Por este 1nctivo,
se persistio en la ampliacién de s apertura comercial, se redujo en términos reales
el gasto publico programable y se emprendisran acciones qus buscaron incrementar
los ingresos no petroleros del sector publico.

Tenemos que en 1986, de acuerdo con cifras preliminares del Instituto Nacional de
Estadistica, Geogrsfica e Informatica {INEGI}, el valor a precios de 1970 del PiB,
disminuyé 3.8%.

Para interpretar correctamente las causas de esta cafda, es necesario considerar que,
como se menciond, la baja en los ingresos petroleros en ese aito represents 6.7%
def PIB de 1986, y que la amortizaciéon de deuda externa del sector privago tambitn
wvo un afacto negativo sobre I8 produccion.

De esta manera, con excepcién de la generacién de energla eléctrica, que «racid a
una tasa anual de 4.8%, y de las actividades relacionadas con las exportaciones no
petroleras y la sustitucion de importaciones, la calda en la produccidn se extendis a
tados fos saectores, siendo més afectada la rama de la construccion {12.7%),
mientrag que las menufacturas y la minerfa, en ia cual tiens gran participacién fa
extraccion de pstrélec, cayeran 4.6 y 5.1%, respectivamete. Las actividades
industriales en su copjunto disminuyeron 5.3%.

Por 1o que raspecta a los salarios minimos en términos reaies, se observa que su
poder adquisitivo continud datetiordndose aceleradamente, cabe destacar que a tines
de ese aiiu, el salario real devengado (19.12 pesos de 1970), es casi similar al
obtenido en ef aito de 1965 {13.77 pesos de 1970).

Por otra parte, la inversién bruta fija vio caer su tasa da craecimianto en 11.68% en
relacién a ia registrads en 1985.

Por jo que toca a las tinanzas pablicas, se observa 1a drastice modificacion ocurrida
en 1986 en la composicion det déficit piblico, como resuitade de la calda en los
ingresos petroleras y de las medidas de ingreso y gasto, que se aplicaron para
contrarrestarla.

La compasicién del déficit operacional ajustado contribuyé a disminuir la demanda
global por bianes y servicios de praduccién interna, Lo cual, aunado al deterioro en
los términos de intercambio, la liberalizacién det comarcio exterior y al retraso que
normaimente existe entre o} aumento del tipo de cambio v e! de los precios, de
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acuerdo a la teoria monetaria de la balanza de pagos, se explica en parte porqué en
1986 el nivel de precios interno creci6 a una tasa de 86.23 por ciento, comparado
con un crecimiento de 9.83 por ciento observado de M1.®

Esto dltimo sucede porque de acuerdo a la teoria mencionada, una devaluacién del
tipo de cambio provoca un aumento rezagado en el componente internacional de la
base monetaria (i.e. reserva internacionall y por tanto un efecto rezagado menor, al
de los precios internos, en M1, por el multiplicador.

Por otra parte, como resultado de ta contraccién de la demanda interna, en ese afio,
el valor de las exportaciones no petroleras aumenté 2,827 mdd (41%) en relacitén
con el alcanzado en 1985, mientras que ias importaciones totales de mercancias
disminuyeron 1,780 mdd (13.5%). Consecuentemente, aungque e! valor de las
exportaciones petroleras en 1986 fue menor en 8,460 mdd al del afio anterior, ej
superavit de la cuenta comercial de la balanza de pagos disminuyd solamente 3,853
mdd al pasar de 8,452 millonas en 1985 a 4,599 millones en 1986.

Por su parte la cuenta corriente de la balanza de pagos, pasé de un saldo positivo de
1,237 mdd en 1985, a uno negativo de 1,270 millones de 1986. Este deterioro fue
menor, que el registrado en la balanza comercial, porque en 1986 los egresos de
divisas por concepto de intereses se redujeron 18% (1,813 mdd) respecto al afio
anterior.

La cuenta de capitales arrojé al término de 1986 un saldo positivo de 2,270 mdd. Al
- finalizar el afio, ia reserva bruta del Banco de México se incrementd en 985 mdd.

Durante 1987, el comportamiento de tas principales variables macroeconémicas (PIB,
inflacién, tipo de cambio, déficit del sector ptiblico, exportaciones e importaciones),
presenté altibajos muy marcados. Aside acuerdo a las estimaciones preliminares del
Instituto Nacionat de Estadistica Geografia e Intormatica (INEGI), el valor a pracios
constantes del PIB creci6é 1.4 por ciento en ese aiio, contra la calda de 4 por ciento
registrada en 1986. Esta recuperacitn se debié a factores tales como el incremanto
del ingreso real derivado de una mejora de 10.6% en los términos de intercambio,
resultado del ascenso en el precio internacional del petrélao; la disminucién del tipo
de cambio real respecto de los altos niveles registrados en 1986, la cual redujo el
costo relativo de los insumos importados y estimulé el gasto privado y el
considerable aumento de las exportaciones.

1M1 = Bilates vy monedas en ciroulncidn y cusntas de cheques an maneds nacional,
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El repunte de la actividad econdémica se manifestd principalmante en la industria,
cuya produccién crecié 2.9%, siendo la mineria y la electricidad los sactores con
mayor crecimiento (4.2 y 3.8%, respectivamente}, en tanto que la produccién
manufacturera y la construccion tuvieron un pobre desampeﬂo aj creceren 2.0 y
1.7%, respactivamente.

A pesar de la recuperacién de la actividad econdmica en 1987 los salarios reales y
el empleo continuaron su retroceso.

A diciembre de ese aito, despuds de cinco aumentos salariales, el salario minimo real
de los trabajadores cayé 6.03%. Los aumentos acumularon 151.5 puntos
porcentugles en relacién con diciembre del affo anterior, no pudiendo compensar la
inflacién que a diciembre alcanzd 159.2%.

Por otra parte, desde el inicio de 1987 la economfa nacional se desenvolviv en un
marco de severas presiones inflacionarias, resultantes de la fuerte depreciacién
cambiaria provocada por la pérdida petrolera de 1986. Basta decir, que el término de
1987, ol INPC registré un aumento de 159.2 por ciento respecto a diciembre
anterior, tagsa muy superior a la observada un afio antes (105.7 por ciento}, cuando
la davaluacién del tipo de cambio controlado de equilibrio fue de 148 por ciento, es
decir, Ia tasa de crecimiento de los pracios superd el incremento observado en la
depreciacién de la monada.

Por lo que respecta a las finanzas publicas, durante 1987 se redujo a 5.5% el valor
real del gasto programable® la diferencia entre los ingresos del sector pablico y sus
egresos por concaptos distintos de intereses {superdvit primario) ascendié 8 4.9%
det PIB,

Segtn el Banco de México, el gasto programable estd constituido por e' gasto
corriente, salarios, adquisiciones, transferencias corrientes netas, cuentas ajenas y
otros gastos corrientes del Gobierno Faederal.

Gracias a la mejorfa en e! balance primario y a la elevacién de los términos de
intercambio, la cuenta corriente de la Balanza de Pagos pasé de un déficit de 1673
mdd en 1988 a un superdvit de 3,881 mdd en 1987. Esta transformacion reflejé los
incrementos de 24% en el valor de las exportaciones no patroleras y de 35.9% en
el de las petroleras; y las disminuciones de 6.99% en el valor de las importaciones
tales de mercancias.

* Segin ol Banco de México. ol gasto programabls ssth constituido por of gasto carrienta, selatios, adquisiciones, transferencisa
cotientes nNetas, cuentas ajenss y otros gastos corrisntes del Gobierno Federal.

24



El saldo de la cuenta de capital en el aiio que nos occupa, tamhién fue positivo, al
registrar un ingreso neto de divisas de 1,199 mdd. El resultado conjunto de las
cuentas corrientes y de capital determiné que las reservas internacionales del Banco
de México se incrementaron en 6,924.4 mdd, para alcanzar, al finalizar el afio un
valor de 13,715 mdd, las més altas de la historia.

Uno de los principales determinantes de la evolucién de fa cuenta de capital durante
1987 tue la politica crediticia y de tasas de interés. Con el fin de inducir la captacién
de recursos para cubrir los requerimientos financieros de los sectores publico v
privado con |a menor participacién posible del Banco Central, y de evitar la fuga y
alentar la repatriacién de capitales. se elevaron las tasas reales de interés pagadas
por los instrumentos del sistema financiero nacional, Esta estrategia generé una
importante recuperacién del ahorro interno durante los primeros acho meses del afio.

"El superdvit de la Balanza de Pagos observado desde septiembre de 1986, las tasas
de intereses reales relativamente elevadas en los primeros meses de 1987, los
diferenciales favorables de los rendimientos de las inversiones financieras internas
en relacién a las externas, y la mayor confianza del piblico en la economia nacional,
determinaron una considerable recuperacién en la captacién financiera institucional
hasta el tercer trimestre de 1987. De esta manera, an septiembre el valor real de M5 '°
era ya de 11.7% mayor que un aio antes"

En tanto, la demanda por recursos crediticios era débil, debido al elevado superavit
primario de las finanzas publicas durante el primer semestre. A la diferencia entre la
captacion y el financiamiento correspondié el considerable aumento en las reservas
internacionales anteriormente apuntado.

En septiembre la captacién bancaria de recursos mostré signos de debilitamiento,
debido a que algunas empresas privadas vandieron fuertes cantidades de CETES y
de otros valores de renta fija, con objeto de aprovechar tas condiciones favorables
para el pago anticipado de sus pasivos con el exterior, condiciones que resultaron de
la firma en marzo, de los convenios de restructuracién de la deuda externa privada.
Asi, muchos bancos extranjeros decidieron ofrecer atractivos descuentos a los
deudores a cambio de! prepago inmediato de {os saldos vigentes, por tanto,
numerosos deudores compraron moneda extranjera en fuertes cantidades para

" Comprende M4 més ofrcs activos o (CETES), papsl iad P bonos
de bancaris, on poder ds ssciores no baneados,

" tnforms Anusl def Banco de México, 1983, p.23,
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realizar los pre-pagos respectivos, generando efactos desestabitizadores sobre el
mercado de cambios.

En octubre se afiadié al fanémeno citado otro factor de presi6n sobre el mercado libre
de cambios, cuando e! 19 de ese mes se produjo una severa cafda en las bolsas de
valores de México y de otros palses'?. Este colapso provacé la inquietud vy la
incertidumbre de los inversionistas quienes presionaron fuertemente ta demanda de
moneda extranjera en el mercado libre.

El 19 de noviembre el Banco de México sa retiré del mercado libre de divisas con la
consiguiente devaluacién del tipo de cambio libre de 32.8 %.

A pesar del aumento en las tasas nominales de interés, durante noviembre y
diciembre la demanda de ddlares con fines especulativos continué en ascenso,
porque al producirse en un ambiente de rapido crecimiento de los precios, la
depreciacién del tipo de cambio libre agudizé todavia més las expectativas
inflacionarias del publico.

Como respuesta a toda esta situacién de creciente desequitibrio, e! 16 de diciembre
los diversos sectores de la sociedad firman el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE}
con el objetivo primordial de abatir la inflacion.

Un dfa anterior a ia firma del PSE se autorizaron aumentos de precios de diversos
bienes y servicios del sector publico. Entre ellos destacan el de ia gasolina, el diasel,
asl como otros productos petroliferos 85%, respectivamente, el de los pasajes §ereos
20% vy el de los fertilizantes 82.9%. Estos incramentos se derivan de la necesidad
de corregir los rezagos acumulados durante los ultimos meses de 1987, en los
precios relativos correspondientes, antes de aplicar las medidas de estabilizacién
comprendidas en el PSE. De otra manera, se exponfa a perpetuar el desequilibrio en
las finanzas puhlicas incompatible con Ia erradicacién de la inflacién.

Finalmente el 14 de diciembre, dos dias antes de la firma del Pacto, el tipo de cambio
controlado se devalud 22%, unificdndose procticamente con ¢l tipo de cambio libre.

¥ Medida por ol indice de cotizaciones de ia Bolsa Maxicana de Valores, ds anero a septiembrs, of rendimiento aquivalla o 829.4%
despube del *crack”. 8l incremento se redujo & 141%, |0 que significd una tass de randimisnto real de 5.6%. Revista ~Expansitn® enero
ds 1987,
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CAPITULOL

LA POLITICA ECONOMICA INSTRUMENTADA EN MEXICN
EN EL PERIODO 1989-1980
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2.1 EL SISTEMA NACIONAL DE PLANEACION

En el capltulo anterior se presentaron seis aspectos relacionados con la politica
econdmica del sexanio de Miguel de la Madrid Hurtado por el periodo 1983-1988,
en los cuales se analizaron los aspectos generaies de la politica econdmica vy ia

ién del d ; los principales rasgos de la crisis econémica de México; la
polltica econdémica de! Estado frante a la crisis; al perfil y crigis de la deuda externa;
aspectos y rasgos de la politica econémica de comercio exterior {1983-1988) y los
resultados de la politica econémica del sexenio 1983-1988.

La politica econémica del perfodo sefialado, se desarrollé bajo una situac:sn ain
mucho mds dificil que el anterior. La economia mexicana se enfrentd a uno de los
problemas mas graves de los Gltimos tiempos que fue el de la crisis.

_La crisis interna, se debié a insuficiencias estructurales que ampliaron y reprodujeron
los impactos de los desajustes externos, las deficiencias se manifastaron en:
desequilibrios del aparato productivo y distributivo; insuficiencia del ahorro interno;
escasez de divisas; y, desiguaidades de la distribucién de los beneficios del
desarrollo,

Para enfrentar la crisis el Estado se abocé a controlar los aspectos mas agudos de
ésta, establaciendo para ello una estrategia, en dos planos, una de corto plazo y otra
de largo plazo, la cual presentaba los siguientes objstivos: conservar y fortalacer las
instituciones demacréaticas; vencer a crisis; recuperar la capacidad de crecimiento;
e iniciar los cambios cualitatives que requiere el pals en sus estructuras econdmicss,
politicas y sociales.

En términos generales al inicio de esa administracidn las condiciones econémicas
imperantes eran desfavorables. La infiacién crecfa; el desempleo aumentaba, y la
actividad se habia estancado.

La economla estaba al borde del colapso. Existia desconfianza generalizada en el
sistama financiero del pals y se habia perdido el control de los mercados. Asimismo,
la polftica econdmica de esa sexenio, se caracterizé por el contro! de la inflacién,
ajustes estructurales y astancamiento de la aconomla, entre otros.

En lo referente al capitulo, sobre la politica instrumantada en México en el perfodo

1989-1990, se analizan tres aspectos con el propdsito de obtener y evaluar sus
resultados en este periodo, los cuales se refieren a: el Sistema Nacional de
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Planeacion; la politica econémica del nuevo régimen 1989-1990; v, los programas
de estabilidad y crecimiento econémico.

La politica econdmica del periodo 1989-1990, representaba al principio .le esta
administracidn las siguientes caracteristicas; estancamiento econémico y salarios
reales deprimidos.

Para enfrentar estos problemas el Estado ya contaba con fos medios y avances
neceaanos, asl como con una estrategia adecuada. Los avances se referlan a la

i6n de la inflacién, e! saneamiento de las finanzas publicas, la racionalizacién
de la politica de comercio exterior del pals, el fortalecimiento de las exportaciones
no petroleras y la capitalizacién de las empresas del pais. La estrategia econémica
planteada en el Plan Nacional de Desarrolio 1989-1994, establece entre sus objetivos
de soberan(a, democracm. crecimiento y bienestar, la estratagia de modernizacién
nacional.

Asi mismo, las tres lineas basicas de la estrategia para la politica econémica general
son: |a estabilizacién continua de ia ifa; ta smpliacién de la disponibilidad de
recursos para la inversién productiva; y, la modernizacién econémica. '*

La politica econémica para el pericdo 1989-1990, definida en los Criterios Generales
de Politica Econdmica, establece los siguientes objetivos: la consolidacién de la
estabilidad de precios, 1a creacién de las bases para la recuperacién gradual y firme
de Ia actividad econémica, |a reduccién de f cias de recursos al exterior,
ampliar los recursos dirigidos a la inversién, elever el bienestar social, etc.™

La politica econtmica instrumentada en el periodo 1989-1990, se relaciona con el
Sistema Nacional de Planeacién Democrética, el cual sirve de instrumento normativo
para organizar las actividades del Estado de manera racional y previsora y con el
apoyo popular. El propdsito fundamental del Sistema Nacional de Planeacién
Democrética (SNPD), es el de encauzar la actitud de todos los miembros de la
comunidad hacia la consecucién de los objetivos nacionales. Dicho sistema
constituye una seris de relacionas entre las dependencias, los diferentes niveles de
gobierno y las agrupaciones e individuos de la sociedad. Este conjunto de relaciones
se encuentra claramente definido en las cuatro vertientes establecidas en la Ley de
Planeacién, como son: obligatoria, de coordinacién, de induccién y de concertacién.
La primera se refiere, a las acciones de la Administracién Pdblica Federal; la segunda,

12 V489, Plan Nacional de Dasartollo 1989-1994, Poder Ejscutive Federal. p.57.
4 Vésme, Critetios Genersies de (a Poltics Econdmics 1980, Poder Ejecutivo Federsl, p.2
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alas actividades que canjuntamente emprenden la faderacién y los gobiernos locales;
|a tercera, a lags medidas que realiza el gobierno para motivar conductas compatibles
con los objetivos de la planeacidn, la cuarta y ultima, a las acciones negociadas con
los sectores sociales.'

Cabe destacar, que el SNPD es congruente con el marco institucional que establece
la Constitucién de los Estados Unidos Mexicanos. Ademés, corresponde al Poder
Legislativo el papel de regulador en la aprobacién de ias leyes que sirven de marco
a la planeacién.

En el ambito del SNPD, se establecen ilos niveles da planeacién, en el cual el
documento rector de este sistema es el Plan Nacional de Desarrollo, el que fija los
objetivos y las estrategias que norman a las pollticas sectoriales de los programas
nacionales de mediano plazo, los regionales y ios especiales que se determine
formutar para concretar las politicas del plan. En lo regional éste, se apoya en el
Convenio Unico de Desarrollo, como elemanto regulador de las acciones coordinadas
entre al gobierno Federal y los gobiernos Locales.'®

Respecto al orden municipal, es el Articulo 115 constitucional el que establece las
bases para revertir el centratismo y fortalecer 6! municipio. En aste 4mbito recaen
facultades y responsabilidades esenciales para avanzar en los objetivos de la
planeacién, como son las de formular, aprobar y administrar planes de desarrollo
urbano municipal; pasticipar en la creacion y administracion de reservas terfitoriales
y acolégicas; controlar y vigilar la utilizacién del suelo; e intervenir en la regulacién
de la tenencia de la tierra."’

Por otra parte, son los programas operativos anuales los que proporcionan a nivel
nacional la dimensién temporal de la programacién sectorial. Estos programas
constituyen el puente r io entre las estr ias y prioridades generales de los
programas de mediano plazo y las acciones concretas a realizar en un afio
determinado. También dan la pauta para las asignaciones presupuestales, en el
marco de la politica global anual definida en los Criterios Generales de Politica
Econdmica.

" viéass, Plan Nacional de Qesarrolio, op.cit,p.133..
* 1bid, p.133
¥ Véase, op. oit,134
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En lo referente a los programas de mediano plazo, se formularon 21 programas para
el periodo 1989-1934, entre los que se encuentran los de {a modernizacién de la
empresa pliblica y el de financiamiento del desarrollo entre otros.

Ademds de los programas antes sefialados el Ejecutivo disefla y ejecuta los
programas especiales que considere pertinentes, como el Programa Nacional de
Solidaridad, que ya se encuentra en marcha. Estos programas por lo general tienen
una comisién intersecretarial, para que participen las diversas instancias de la
Administracién Publica Federal que realizan acciones con impacto directo sobre los
objetivoes det programa correspondiente. '®

Cabe resaltar que con los programas aspeciales se busca incrementar la efectividad
de las acciones. Estos programas deberén tener un enfoque pragmaético y flexible, es
decir, legal y f4cil de manejar.'®

La Ley, la inversién y la actividad de los particulares; simplificar regulaciones y
eliminar las innecesarias; y asegurar el uso racional de {os recursos escasgos.®

"Desde su planteamiento, los programas deberan identificar las lineas estratégicas
y de politica del plan gue son ralevantes para el sector o sectores correspondientes,
traducirlos al &mbito sectorial y, a partir de ellas, definir las estrategias y politicas
programéticas”™ .’

En conclusién el Sistema Nacional de Pianeacién se relaciona con la pollitica
econdmica en general y sirve de instrumento normativo para organizar las actividades
del Estado de manera racional y previsora. Su propdsito principal es el de encauzar
la actividad de todos los miembros de la comunidad hacia la consecucidn de los
objetivos nacionates. lgualmente, constituye una serie de relaciones entre las
dependencias, los diferantes niveles de gobierno y las agrupaciones de individuos de
la sociedad. Dichas relaciones se contempian en las vertientes de obligatorietad, de
coordinacién, de induccién y de concertacién encontrdndose fundamentadas en la
Ley de Planeacioén.

* ibid, p. 134
'* Vdass, op, cit. p.136
* ibid, 2,136

# Vdae, Plan Nacianal da Desarrola op. ot., p.138

N



Finalmente, ol Sistema Nacionsl de Planeacién ha sarvido de base para la
raordenacién y modernizacién de ia economfa mexicana, asf como de instrumento
a la programaci6n, ta cual deberé ser innovadora, en ia medida en que fas acciones
y enfoques anteriores no hayan rendido los resultades deseables en términos de los
propésitos plantaados por ésta.

2.2 LA POLITICA ECONOMICA IMPLEMENTADA DURANTE
1989-1990

En la parte cornregpondiente al Sistema Nacional de Planeacion, se hiciercn notar los

tos mas sob lientes de ésta, asi como ta norma que le dio origen a su
implamacidn. Se menciond que la planeacién no gélo ha servido de control en {a
economia mexicana, sino que esté a propiciando un mejor desarrollo an el manejo de
los recursos econdémicos, al establecer los lineamentos de programacion que regulan
Ia aplicacién de las politicas econémicas y sociales del Estado.

En esta parte se hard un breve andliigis en lo referente a {a politica econdmica del
nuevo régimen 1989-1990, haciendo notar aquellos aspectas mas refevantes de su
programa de gobierno, asl como de los resultados fogrados durante este perlodo.

Al principio de ta presente administracién, se presentaba un panorama econémico de
estancamionto y salarios resles daprimidos desfavorables. Para hacer frente a estos
problemas, ya se contaba con fos medios y avances nacesarios, a los que se sumaba
una estrategia adecuada, a la vez ambiciosa y realista. Entre estos avances se
encuentra ta reduccion de la inflacién, ef saneamiento de {as finanzas piblicas, la
racionalizacion de Is politica de comercio extariar del pafs, el fortalecimiento da las
exportaciones no petrolaras y la capitslizacidn de las empresas del pals que se refleja
en sus menores coeficientas de endeudamiento. Avances que madiante acciones
dacididas y firmes por parte de Ja sociedad y el gobierno, constituirén un apoyo
impartante para la nuava estrategia econdmice y social.

€1 primero de diciembre de 1988, ai tomar posesién coma Presidente de la Rapliblica
Carlos Salfinas de Gortari, el gobierno entrante reafirmé que actuatria siempre dentro
de la Ley, con dacisién, con respeto y entusiasmo, para lograr {os objetives de 1o

Nacién. La estrategia que nos permitird alcanzarios, es la modarnizacion de nuastra
vida nacionat.

Es el Plan Naciona) de Desarrollo 1989-1994, que se propone avanzar hacis el fogra
de cuatro cbjetivos fundamentales que son:
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I La defensa de la Scherania y la Promocidn de los Intereses de México en
el Mundo;

i, La ampliacién de la vida democratica;

.  La recuperacién econémica con estabilidad de precios;

V. El mejoramiento productivo del nivel de vida de la poblacitn.

"La estratagia del plan es modernizar a México, soberania, democracia, crecimiento
y bienestar, son objetivos que perseguirfa el Estado Maxicano utilizando todos los
recursos a su disposicién; ésto es, aplicando una estrategia para alcanzarlos. Esta
estrategia serla la modernizacién nacional”.**

La meta de |a estrategia de modernizacisn, es lograr la recuperacién econdémica, con
el objeto de incrementar la capacidad para crear empleos bien remunerados v lograr
el incremento gradual pero firme de los salarios reales. Busca, la estabilizacion
permanente de la economfa, la ampliacién de los recursos disponibles para la
inversidn y vigilar que el mismo praceso de crecimiento no propicie el resurgimiento
de crisis fecurrentes.

Las metas generales que sg refieren a las dos variables macroeconémicas més
sobresalientes son: la tasa de crecimiento de ia actividad econdmica y la evolucién
del nivel general de precios.

El contenido de las metas de !a estrategia global sobre la actividad econémica y de
precios son;

1. Alcanzar de manera gradual, hacia finales del periodo de vigencia de este Plan,
un crecimiento sostenido de la actividad econdmica cercano al 6% anual,
como condicién para proveer empleos seguros y bien remuneradus a la
poblacién que se incorpora a la fuerza del trabajo y avanzando de manera firme
asi como permanente, en la erradicacién del empleo y subempleo; y

2. Reducir la inflacién a niveles compatibles con la estabilidad cambiaria en un
marco de equilibrio de ia balanza de pagos, para que las fluctuaciones en el
mercado de divisas no propicien un resurgimiento inflacionario. Ello implica
reducir gradualmente la inflacién imerna hasta alcanzar un nivel similar al de
la inflacidn internacional; que en la actualidad es cercana al cinco por ciento
anual. Los plazos y los avances para la consecucién de esta meta seguirén
adaptados conforme a la evolucién de las circunstancias en tos programas

“ Viame, Plan Nacional de Desarrolio 19891994, 09, ot.p. 11
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anuales y cuando asflo aconsejen las condiciones econdmicas, en concertacién
con los sectores productivos.

En ei marco de las condiciones del pals, las metas propuestas son alcanzables
durante la vigencia del Plan y son complementarias entre si. La estabilidad de recios
se establece como requisito para lograr un crecimiento sano y sostenido. La
inestabilidad econémica que provoca la inflacién conduce a periodos de crecimiento
de corta duracién seguidos por etapas de grave recesién y crisis econdémica. Por lo
que, el fortalecimiento de la actividad productiva, contribuiré, a través de una mayor
y creciente oferta de bienes y servicios, a !a consolidacién de ia estabilidad de
precios.

En el programa econémico para 1989 se determiné que éste seria un afo de
transicién, desde el estancamiento hacia el desarrollo gradual y sostenido.

Las Ifneas generales de estrategia, establecen que, para recuperar el crecimiento es
indispensable, primero, incrementar la disponibilidad de recursos para la inversién vy,
segundo, maximizar el crecimiento alcanzable con los recursos disponibles.

Las tres lineas bédsicas de estrategia para la politica econémica general son:

a). Estabilizacién continua de la economia;
b).  Ampliacién de la disponibitidad de recursos para inversién productiva; y
c). Modernizacién econémica.

Les tres lineas establecidas constituyen procesos continuos y permanentes. La
primera se refiere a la estabilidad no como objetivo acabado y alcanzable; sino como
el constante esfuerzo para fortalacer y mantener la estabilidad. Respecto a la
disponibilidad de recursos, no se pretende simplemente alcanzar un cierto monto,
sino su ampliacién constante para asegurar el crecimiento econémico y sostenido.

Las tres iineas basicas de |a estrategia, estabilizacién, inversién y modernizacién son
complementarias, como son las metas de conseclidacién de la estabilidad de precios
y de cracimiento sostenido. Sin estabilidad econdmica no seria posible fortaiecer el
ahorro y fa inversién, ni existirfa el ambiente propicio para la eficiencia productiva.
Sin inversion suficiente, la oferta de bienes y servicios no crecerfa a un ritmo
adecuado con la evolucién de la demanda, y el exceso relativo de esta uitima
impedirfa la consolidacién de |a estabilidad de precios, requisitos de una
modernizacién amptlia del aparato productivo. Asf mismo, sin unamodernizacién para
ol crecimionto seria siempre insuficiente.



De las tres lineas basicas de la estrategia, estabilizacién, inversién y modemnizacién,
se desprenden las lineas generalas de politica, las cuales se agrupan como sigue:
politica fiscal, politica monetaria, ﬁnam;iera y crediticia asf como politica cambiaria,

La politica de ingresos publicos, se integra por las politicas tributaria de precios y
tarifas de los bienas y servicios que ofrece el sector publico, tiene como finalidad
proveer de recursos al propio sector para financiar sus actividades. Esté orientada a
apoyar la estabilidad de precios en el marco de la concertacidn social.

1. POLITICA FISCAL.

La politica de ingresos, ademds de recaudar recursos suficientes y apoyar la
estabilidad, promueve una mejor distribucién del ingreso y del bienestar, asi como la
eficiencia econdmica mediante una adecuada determinacién de precios y el uso
racional de los recursos escasos, renovables y no renovables, que administra el
sector ptblico.

La politica tributaria, tiene como uno de sus propésitos combinar la ampliacién de las
bases tributarias de los distintos impuestos y del nimero de contribuyentes con
menores tasas impositivas.

La meta prioritaria de la administracién tributaria serd el combate a la evasién, con
el apoyo de la sociedad, que demanda la erradicacién de estas practicas.

La politica de ingresos del sector publico paraestatal en el corto plazo, tiens como
abjetivo principal contribuir a consolidar el abatimiento de la inflacién con el
fortalecimiento de las finanzas publicas. En mediano plazo, el disefio de Ia politica de
precios de los bienes y servicios del sector paraestatal buscard, ademas de contribuir
a la estabilidad, vincular su evolucién con la cotizacion que tengan en los mercados
internacionales.

La politica de gasto publico, cuenta con dos vertientes: la primera, se refiere a la
determinacién de su nivel,la segunda, a su asignacién entre diferentes sectores y
programas. la determinacién del nivel de gasto publico, debe apoyar la estabilidad de
precios y el funcionamiento adecuado de los mercados financietos, impidiendo que
su magnitud propicie que la demanda de fondos prestables rebase la capacidad de
Ia oferta en condiciones de estabilidad de precios y de una evolucién adecuada de
la balanza de pagos y del mercado cambiario.

La paolitica fiscal, asf como las partes que 1a componen, han arrojado resultados
positivos durante el pariodo 1989-1990, (ver cuadro No.1)
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2. LAS POLITICAS MONETARIA, FINANCIERA Y CREDITICIA.

Es a través de finanzas publicas sanas como estas politicas contribuirdn a8 una
evolucién de los agregados monetarios y financieros compatibles con la estabilidad.
Asl mismo, el financiamiento del sector pablico spoyard, mas en la colocacién de
valores gubernamentales que en el uso de crédito directo del Banco de México con
el propdsito de que el aumento de la base monetaria sea congruente con el
crecimiento de la actividad econémica en condiciones de estabilidad.

3.LA POLITICA CAMBIARIA

Esta se enfrenta a una economla abierta a la compatencia externa, por 1o que es
importante que el tipo de cambio contribuya al fortalecimiento de ias exportaciones,
a las sustitucién eficiente de importaciones y a una evolucién satisfactoria de la
balanza de pagos; esto sin llegar a generar aspectos negativos para el palis. La
estabilidad del tipo de cambio, sera resultado de la consolidacién de Ia estabilidad de
precios, de finanzas publicas equilibradas y del manejo adecuado de las oliticas
monetaria y fiscal y de diversos elementos de costo.

A continuacién se presenta un andlisis sobre los resuitados obtenidos de la politica
econémica para el perfodo, 1989-1990.

En el Plan Naciona! de Desarrollo 19889-1994, se propuso sustentar el crecimiento
entres lineas principales: la consolidacidn de la estabilidad econémica; ta ampliacién
de recursos para Ia inversion y la modernizacién de la planta productiva.

"En los criterios Generales de Polltica Econémica para 1989- el Ejecutivo estnblsclo
los siguientes objetivos para el primer afio de su administracién:

- Consolidar la estabilidad de precios.

- Crear las bases para la recuperacién gradual y firme de la artividad
econémica.

- Reducir Ia tranaferencia de recursos al exterior.

- Proteger al poder adquisitivo de los salarios y el nivel del empleo, y

- Fortalecer, mediante la concartacién, el compromiso de los sectores de apoyar
la estabilidad interna y la negociacién de la deuda externa.



CUADRO N- |
EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS
(1989 — 1990)
( PORCENTAJE DEL PIB )

DEFICITFINANCIERO
DEFICIT OPERACIONAL
SUPERAVITECONOMICO PRIMARIO
HINGRESOS PRESUPUGSTALES

|GASTO PROGRAMARLE DEVENGADO

FUENTE: CRITERIOS GENERALIS DI POITTICA ECONOMICA 1991,
Presiencia de 13 Repiblica, cuadm 4, 15de sovienhre do 1900,
Datosestimados

Para la consecucién de los objetivos se delinearon las siguientes acciones generales:

Estricto control de las finanzas publicas.

ingresos publicos compatibles con las metas fiscales, la promocién de la
eficiencia productiva, fa competitividad en el exterior y una mejor distribucién

del ingreso.

Gasto pablico moderado y congruente con la modernizacidn econémica.
Negociacién para reducir la transferencia de recursos al exterior.
Promocién del ahorro y de una eficiente intermediacién  financiera.”

2.3 RESULTADOS OBTENIDOS DE LA POLITICA ECONOMICA

1989.

El crecimiento permanente requiere estabilidad de precios. El Pacto ha sido la
respuesta estratégica mas viable, porque se han sabido complementar concertacién

social con disciplina fiscal.

H ydase, Pl Necons de Dasmriic 1985-1834, 0p. c3t.,  pp. 16.63,
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De acuerdo al informe de Gobierno la economia tuvo el siguiente comportamiento:

El indice de precios al consumidor redujo su incremento anual promedio, de casi
200% en diciembre de 1987 a 17.3% en septiembre de 1989, alcanzando el nivel
més bajo durante la dltima década.

En los primeros seis meses del afio ia produccién crecié 2.4% en relacién con el
mismo periodo de 1988. Esta evolucidn permitia prever que la meta de crecimiento
de 1.5% para 1989 seria superada y se alcanzaria una tasa de 2.5 a 3% en términos
reaies.

Las finanzas publicas se ajustaron a la mas estricta disciplina. Las politicas
monetaria, financiera y creditica estuvieron de acuerde con la evolucién de los
mercados; en ia primera mitad del aiio, €l déficit financiero publico se redujo en un
60% real, con respecto al del afio anterior. A eilo contribuy6 la disminuciés, de las
tasas de interés como consecuencia de la menor inflacién y de la renegociacion de
la deuda externa.

El superdavit primario, es decir, 1a diferencia entre ingresos publicos y gastos distintos
al del servicio de la deuda, auments un 31% real en el mismo lapso. El gasto publico
se mantuvo an niveles congruentes con la necesidad de consolidar el abatimiento a
la inflacién y de apovyar la renegociacién de la deuda, pero su asignacién tuvo las
prioridades sociales.

La recaudacion del impuesto sobre la Renta (ISR), entre enero y junio se incrementd
casi un 23% real en relacion al mismo periodo de 1988. El 2% del impuesto al activo
de las empresas contribuy6 al propdsito de que deben pagar mas quien més tiene vy,
al ser deducibie del ISR, éste no impacta en general a los causantes cumplidos.

La politica cambiaria concilié la disminucién de la inflacién con la competitividad del
peso. El deslizamiento acumulado de éste fue de 13% en enero y septiembre. Si a
dste le sumamos la inflacién internacional, el crecimiento de fos bienes del exterior
resulta superior al aumento de los precios interncs al preductor, que fue de 10.3 %.

El precio internacional del petréleo se fortalecio; las exportaciones no petroleras, en
julio de este ailo crecieron mas de 8% con respecto al del afio anterior; las
importaciones mantuvieron ritmos de crecimianto elevado,aunque decrecientes, ésto
se debié a los efectos de la apertura comercial vy el dinamismo de la actividad
econdmica.
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El crecimiento anual de las importaciones se redujo de 50% en enero a 14% en julio;
por su parte el superdvit comercial alcanzé el monto de 381 millones de ddlares en
dicho periodo; las reservas internacionates del pals en el Banco de México
ascendieron -en este periodo, a 7,324 millones de délares, como resultado del
comportamiento de los distintos componentes de la batanza de pagos.

Con ésto el peso mantuvo un sélido respaldo en jos mercados cambiarios; se efectué
ia renegociacién de la deuda externa bajo cuatro premisas: abatir la transterencia de
recursos a niveles compatibles con las metas de crecimiento; disminuir la deuda
histérica acumulada; asegurar recursos por un periodo que eliminara la incertidumbre
de las negociaciones anuales; y reducir el valor real de la deuda as{ como su relacién
¢on el producto nacionat.

El 23 de julio de este aiio se logrd un arreglo con los bancos comerciales acreedores.
Se acordaron tres férmulas: reduccién del saldo en 35%, tasa de interés fija en
6.25%, recursos frescos por cuatro aiios. El arreglo de la deuda fue suficiente, pues
abri6 amplios margenes para volver a crecer, disminuyé las transferencias de
recursos al exterior y se agregaron a éstos los efectos positivos derivados de (a
mayor certidumbre y conflanza que genera, como en el caso de los siguientes
aspectos: las tasas domésticas de interés cayeron 20 puntos, aquivalente a un
ahorro del §% del PIB en el servicio de la deuda interna.

La repatriacion de capitales alcanzé casi tres mil millones de délares en el transcurso
del afio; se comprometieron proyectos de inversién extranjera por un monto cercano
a los dos mil millones de délares.

El informe de gobierno astablece, que, "con el fin de aumentar el ahorro y canalizario
a la inversién se pensé en la modernizacién financiera; como resultado de las
madificaciones hechas a ésta, la Banca Comercial podria entonces competir en fa
captacién del ahorro. También se irla modernizando la Banca de Fomento para que

los subsidios beneficisran a quienes los necesitan".?*

En conclusion, ia polltica econémica para 1989, estuvo basada en lineas generales
y estratégicas de pollitica como la fiscal, monetaria, financiera asf como la crediticia
y cambiaria. Asimismo, las acciones generales se orientaron a regular el conjunto de
aspectos econémicos planteados por esta administracidn.

Los resultados de la politica econdmica de este perfodo parecen alentadores, sin
ambargo no reflejan el'conjunto de aspectos negativos que prevalecieron en otras

* Vdase, Primes Informe de Gobierno 1889, Poder Epecutive Faderal, Mbuico, D.F. 10, de novienbrs da 1889 pp. 31-35.
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variables econdmicas, como es el ceso del desempleo, Is pérdida del poder
adquisitivo de la poblacién, el incremento de la deuda externa stc.

2.4 RESULTADOS OBTENIDOS DE LA POLITICA ECONOMICA
19890.

Desde principios de esta administracién uno de los propésitos fundamentales ha sido
e} de consclidar la estabilidad econémica y promover la recuperacién de la actividad
productiva. "Los objetivos bésicos de este perfodo son los siguientes:

- Consolidar y fortalecer los avances en |a estabilidad de precios.
- Reafirmar |8 recuperacién gradual del crecimiento econdmico.

- Ampliar los recursos dirigidos a |a inversién, y

- Elevar ) bienestar social™

El pacta ha sido un programa acordado para evitar el desbordamiento de la inflacién
y permitir su reduccién. La inflacién debié haberse mantenido en 20 por ciento o por
debajo de los nivelas registrados en afios anteriores; en 1989 el producto interno
bruto {PIB) aumenté poco méas del 3%, (ver cuadro No.2}, para 1990 el crecimiento
de éste fue mayor al de la poblacién.

CUADRO N°2

EVOLUCION DE LA OFERTA Y LA DEMANDA
(1989 — 1990)

( CRECIMIENTOS REALES )

OFERTA TOTAL 45] 39-43
PIB all 25=1390
IMPORTACIONES 190| 176 —-180
DEMANDA TOTAL 45| 39 -43
CONSUMO 471 27-31
INVERSION 5] 76 - 179
EXPORTACIONES 30| 56 - 60

FUENTE: CRITERIOS GENERALES DE POLITICA ECONOMICA 1991,
Presidencia de In Repoblics, cuadro S, Miéxico, 15 de noviembre de 1990,
Daios estimados

" Djeda, Costilo Mircala. “No bajmé La knllaclén suatancisinente an 804, Ovacones . sho XUH, ndm. 14,832, Mimico, D.F.; midrooles: 31.2:1990, ) wutno, das,
colm prm. p.&
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A principios de este ajio, fueron corregidos los rasgos de precios que afectaban el
desempeiio fiscal y ponfan en riesgo el abasto de bienas indispensables; en 1989,
el déficit fiscal se redujo a la mitad en términos reales; por el contrario, para el primer
semestre de 1990, éste fue inferior también al del mismo semestre de 1989, ésto
sin considerar |a reduccién de la deuda externa; para tinales de 1980 se alcanzé la
meta de reducir el déficit fiscal cerca de 1% del PIB, lograndose con ésto, el déficit
mas bajo en un cuarto de siglo, para 6sto se tomd en considaeracién el superavit
financiero que se registré como resultado de la renegociacién de la duda externa.

Ya que la disciplina fiscal constituye el ancla principal de la estabilidad econémica,
{a politica tributaria buscé distribuir en una forma mas equilibrada ia carga tiscal para
lo cual se establecieron tasas més bajas de impuestos que fueran competitivas en el
ambito internacionsl. Fueron efliminados los tratamientos privilegiados y las
exenciones de que gozaban ciertos grupos de contribuyentes, ampiiando (a base en
el impuesto sobre la Renta, al Activo y al Valor Agregado, sumandose a éstos los
ingresos adicionales por exportacién de petréleo.

La reduccién de las tasas de interés, junto con la selectividad en la asignarién de!
gasto publico, permiti¢ reducir ¢! déficit y aumentar el gasto publico en lo estratégico
y prioritario. Como resuitado de ello, también fue un reflejo de las perspectivas
favorables de la economia mexicana, la tasa de los CETES a 28 dlfas, ésta disminuyd
de mas de 47 puntos, en marzo a menos de 27 hasta 1990; se restructuraron los
subsidios, para que éstos fueran selectivos, transparentes y beneficiaran a la
poblacién que més lo necesita.

El ahorro de la poblacién en las instituciones financieras, alcanzé casi el 40% como
proporcidn del ingreso nacional en 1990, uno de los mas elevados que se han
registrado en la historia; la canalizacién del crédito para la inversién productiva,
mejor6é su eficiencia, sin embargo, México necesitaba un sistema financiero més
moderno, para lo cual fueron enviadas al Congreso de la Union las iniciativas de
reforma al sistema financiero en diciembre del afio anterior y en mayo de ese aiio las
propuestas para reformar los articulos 28 y 123 constitucionales.

Por otro lado, en el mercado de divisas aument$ la certidumbre vy ia estabilidad; por
@aso, se redujo el margen entre los tipos de cambio libre y controlado, asf como la
disminucién del pracio de las coberturas cambiarias; dos aspectos importantes que
permitieron reducir el deslizamiento de} peso a 80 centavos diarios en promedio.
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E! Indice del tipo de cambio real, a precios del productor, s mantuvo sin variacion
durante 1989 y los primeros cinco meses de 1990; aumentando los mérgenes de
ventaja de las exportaciones debido a ta importante depreciacién del délar
norteamericano respecto a Europa y a Japon,

Con referancia a la deuda externa, el 4 de febrero de 1990, se firmé el acuerdo de
reestructuracién de ésta, con los casi 500 bancos acreedores y se fogré que el 43%
de deuda elegible de oriente a fa opcidn de quita principal, el 47% a la disminucidn
de intereses, y del resto derivan exportaciones de dinero nuevo. Este éxito permitié
abatir ias transferencias netas al exterior. Se redujo ¢! valor econdmico de i deuda
histdrica acumulada en mas de 20 mil millones de détares. Su saldo neto del 60%
del producto a fines de 1988, cerca de 40% en marzo de 1930.

En ef segundo informe demuestra qus, "la evolucidn de (a balanza de pagos en su
conjunto fue favorable. Las reservas internacionales del pals alcanzaron los 8,415
millones de dblares a 19990; y finalmente se presenté (a inestabilidad da los precios
del petréleo al descander lag cotizaciones en mayo de este afio, originada por [a crisis
del Golfo Pérsico™.>*

En conclusién, los resultados obtenidos en el perfodo 1980-1990, se han
considerado de transicién de la que se ha estabilizado a la economifa parcialmente.
Los sectores que mas se han beneficiado en este periodo son los dal gobierno y
empresarial, en cambio los sectores obrero y campasino no han tenido los avances
esperados de acuerdo a ias politicas econémi plantead

# Vime, Sogundo infomma de Qo 1190, Poder Eppcitivg Fadud, Mimcr, 0.1, 1°, %8 novierirs & 1990, ph, 24-27,
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CUADRO N° 3
INCREMENTO ANUAL DEL CIRCULANTE EN MEXICO
( 19761982 )

} B I
JOSE LOPEZ PORTILLO 1977 ! 266
1978 | 326

1979 i 331 |

1980 l 33.1 !

1981 , 327 !

; 1082 | 62.1 !

N

I i

FUENTE: JOSE S MENDIZ MORALES. *PROBLEMAS EOONOMICOS D MEXIO MO GRAW HILL. CUADRO ST
* DATOS TOMADOS DI LOS INDICADORES ECONCMICOS DEL BANCO DE MEXICO.

CUADRO N° 4
INCREMENTO ANUAL DEL CIRCULANTE EN MEXICO
( 1982-1988 )

! : :
" MIGULL DE1A MADRID HURTADO 1983 414 l
; 1984 633
‘ 1985 i 53.8
: 1986 72.1

1987 129.7

1988 58.1 i

T | !

FUENTE: JOSE S MENDIZ MORALES. “PROBLEMAS ECONOMICOS D MEXICO". MO GRAW UILL. CUADROS.
DATOS TOMADOS DI LOS INDICALORES EOONOMICOS DEL BANCO DE MEXKYD,

CUADRO N° 5
INCREMENTO ANUAL DEL CIRCULANTE EN MEXICO
( 1989-1990)

i CARLOSSALINAS DE GORTARI 1989 l 360 I
i 1990* J 250 (

FUENTE: JOSE S. MENDEZ MORALES. ‘PROBLEMAS ECONOMICOS DE MEXICO". MC GRAW [H]LL. CUADROS.
DATOS TOMADOS DE LOS INDICADORES FCONOMINOS DEL BANCO DI MEXI0O.
* CIFRA ESTIMADA
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CAPITULO Il

ANTECEDENTES TEORICOS DE LA POLITICA MONETARIA.
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Antes de Ia gran depresidn de los afios treinta, (a comiente tedrica que dominaba,
daba gran importancia a la cantidad de dinero, ya que consideraba que ata un
determinante de los niveles de precios.

Los incrementos en la cantidad de dinero, en relacién con la produccién, eran
asociados con los incrementos de los precios y a su vez los decrementos en ia
cantidad de dinero, en relacién con la produccién, con los decrementos en los
precios. Esta relacién tedrica era explicada por la llamada Teorfa Cuantitativa del
Dinero.' .

Sin embargo con la gran depresién se da una revolucién en los enfoques. Y el
principal arquitecto de la revolucién intelectual subsecuente fue Jon Maynard
Keynes. Por lo tanto, de la relacién entre la cantidad de dinero y e! tlujo de ranta que
era el punto central de la Teorla Cuantitiva, se pasé a la relacion entre el flujo de
gasto en capital y e! flujo de renta.

Keynes consideraba los cambios en la cantidad de dinero de menor importancia en
tiempos de desermnpleo y sélo de una influencia significativa en tiempos de pleno
aempleo.

Los discipulos de Keynas fueron mucho més lejos y se extendié el punto de vista de
que "el dinero no importa®, de que la cantidad de dinero era un elemento pasivo del
cambio aconémico y que tal vez, sélo influirfa en los tipos de interés, por lo que
decian que el dnico papel de la politica monetaria era el de mantener los tipos de
interés lo suficientements bajos para que no obstaculizaran la inversién productiva.

Un factor que motivé |la contrarrevolucién fueron los acontecimientos que se estaban
dando en ese tiempo a nivel mundial. Por ejemplo en el perfodo de la posguerra varios
pafses incluyendo a los Estados Unidos, llevaron a cabo politicas de dinero barato,
an parte influenciados por ias ideas de Keynes: En esos paises {a cantidad de dinero
aumentd vy por lo. tanto también los precios.

Sélo los pafses que lograron disminuir el crecimiento de la cantidad de dinero
frenaron el sumento de los precios. Estas experiencias hicieron renacer el interés por
los cambios monetarios.

! Miltén Friedman, Teora y Poiltice Monetaris, Eneayos de Economia,
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Como sabgmos, la Teorfa Cuantitiva expresa que la cantidad de dinero promedio
anual en circulacién muitiplicado por las veces que se usa, es igual a la cantidad total
de bienes y servicios multiplicada por el nivel generatl de precios.

MV =PT

M, s ia cantidad de dinero en circulacién y tiene cuatro elementos.

M1, son los billetes y monedas més cuenta de cheques en moneda nacional, més
cuenta de cheques en moneda extranjera.

M2, es M1 mas instrumentos de ahorro liquidos, como cuentas de ahorros,

M3, es M2 miés instrumentos de ahorro a plazo.

M4, es M3 mas Cetes, Petrobonos, Aceptaciones Bancarias, Papel Comercial,
Bonos de Indemnizacién Bancaria y Obligaciones Quirogréficas.

Hoy en dia, haciendo uso de la teorfa moderna se dice que M es igual a Bm, us decir
que el dinero en circulacién (M) es iguat a la base monetaria {B} por el multiplicador
bancario (m).’

E! muttiplicador bancario se obtiene dividiendo M entre B. El multiplicador depende
de dos elementos: del nivel de encaje legal y de la preferencia de liquidez medible
como el poscentaje representado por las tenencias de efectivo entre los depdsitos
bancarios.?

E! segundo elemento de la teorfa cuantitativa es V, y significa la velocidad de
circulacién de M, representa el nimero de veces que se usa la oferta monetaria
promedio (M) para efactuar los gastos que miden el Producto Interno Bruto. Se
obtiene dividiendo el Producto Interno Bruto entre (M) promedio anual®.Los valores
que determinan la (V) son:

1). Elestado de desarrollo del sistema financiero y grado en que lo utiliza la
comunidad.

2). Costumbres de la comunidad respecto al ahorro y al consumo.

3). Sistemas de pagos a empleados.

4). Rapidez de transporte del dinero.

§). Estado de previsidn de la comunidad.

? Josd Manust Lascanc, La Politce Moratarie sn Mécco, Caphuis 3, p. 42. €4, UAM.
? moBM.. a2
4 SPP, 10 ahos de indeederse tumdio No.. VE 30,
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Los elementos del lado derecho de la ecuacién constituyen el Producto Interno Bruto
dividido en dos elemsantos: P, el nivel general de precios y T, el volumen fisico de
mercancias, servicios y valores ofrecidos y vendidos en el mercado.

Hasta este momento, nes hemos enfocado a qué efectos en P puaden tener un
aumento de M. Pero también del lado derecho de la educacién cuantitativa se
encuentra |a variable T, la produccién de bienes y servicios. Por lo tanto, se puede
creer que un aumento en la ofarta monetaria genere un aumento en la produccién de
bienes y servicios. Si ésto asf fuese, seria objeto de discusién entre dos escualas
tedricas del pensamiento econdémico; el keynesianismo y el monetarismo. Para el
Keynesianismo un aumento de la oferta monetaria disminuirfa la tasa de interés, ésto
fomentaria la inversién, siendo uno de los elementos que constituyen el Producto
Interno Bruto. El aumento de Ja produccion se lograria si existe capacidad productiva
oclosa.

Por otro lado los monetaristas definen que el efecto que puede tener M en T puaede
ser directo. Y para que este impacto sea normal sin trasladarse a P, proponen una
politica de aumentos constantes de M los cuales deberan concordar y ser similares
con @! crecimiento normal del Producto Interne Bruto.

3.1 TEORIA KEYNESIANA.

Keynes en su Teor(a General de la Ocupacién el Interés y el Dinero, expresa que se
ha llamado asl su obra con el fin de contrastar sus argumentoes y conclusiones con
los de ia teoria clasica en donde se educd y argumentdé que los postulados de la
teoria cldsica sélo son aplicables a un caso especial, y no en general.®

Define que la teorfa cidsica de la ocupacién descansa en dos postulados
fundamentales:

1).  El salario es igual al producto marginal del trabajo, o sea el salario real
de una persona ocupada es igual al valor que se perderia si la ocupacién
se redujera a una unidad.

2). Lautilidad de! salario, es cuando se usa determinado volumen de “rabajo,
es igual a la desutilidad marginal de ese mismo volumen de ocupacion.®

b Jonh Maynerd Keynes. Lateoria General de la Ocupacién ol Intarés y ol Dinero. p. 15 Ed. Fondo dé sulturs Econdmica. Abril
1987,

* oidern,, p. 16,
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La cantidad de recursos ocupados esté determinada de acuerdo a Ia taoria clasica
con los dos postulados antes mencionados, el primero nos da I8 curva de demanda
de ocupaci6n y el segundo el de Ia oferta; el volumen de ocupacidn se fija en donde
Ia utilidad marginal del producto compensa la desutilidad de la ocupacion marginal.

Segun Keynes dice, que cuando los salarios nominales se elevan, los salarios reales
bajan; y que cuando aquellos descienden, éstos suben. Tal cosa se debe a que en el
periodo corto, los salarios nominales descendentes y los reales ascendentes, son por
razones privativas, ligadas a la baja en la ocupacién. De tal modo que el volumen de
ocupacién estd determinado, en el punto donde se cruzan la funcién de la oferta
global con la funcién de 1a demanda global, por que es en este punto donde el
emprasario alcanza su méxima ganancia.

Kaynes define que el ingreso del empresario depende de su escala de produccién que
se esfuerza por llevar 2l maximo, a su ganancia bruta.

La inversidn total = | = {A1-U) donde:

A = Vanta de productos terminados a consumidores y empresarios.

A1 = Gasto por la compra de articulos terminados a otros empresarios,

U = El costo de uso.

| = Inversi6n total.
El ahorro va a ser la diferencia que existe entre el ingreso y el consumo. El ingreso
= A - U, el consumo = A - Al y el ahorro de los consumidores vy s inversién
corrionte equivale a lo qua definimos como ahorro; porque as aquelia parte del
ingreso que no se ha gastado en el consumo.

Por lo tanto Keynes argumenta que a1 ahorro de los consumidores v la invarsién de
todos los empresarios son cantidades iguales debido a que cada una de ellas es el
excedante del ingreso sobre el consumo. De tal forma que:

ingreso = Valor de la produccién = Consumo + Inversién.
Ahorro = Ingreso - Consumo.
Por lo tanto; Ahorro = Inversion.

La critica de los cuantitivistas de la teorfa Keynesiana, consiste segun los
cuantitivistas que Keynes rachaza la importancia de la oferta monetaris y lainfluencia
que ésta tiene sobre el nivel de vida de la actividad econémica,

! tbid., p. 56,
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Sin embargo Keynes s/ toma en cuenta la importancia del dinero, ya que muestra de
ellos es el titulo que lleva su libro "La Teorla General de la Ocupacitn, el Interés y sl
Dinero”.

Iniciamos con la mas simple, donde el dinerc no aparece en primer plano quedando
como Unicos determinantes al nivel de renta nacional, la funcién consumo y un
volumen dado de gastos de inversién, donde el gasto de consumo depende de la
renta y la inversién ests determinada de manera auténoma. Aunque cabe mencionar
que algunas veces el gasto da inversién depende también de la renta.

Con ésto podemos argumentar que la renta de equilibrio es aquella en que [a
inversién planeada es igual al ahorro planeado.

Y también al referirnos al modelo IS - LM de Keynes, donde el equilibrio estsd
determinado en e! punto en el que la demanda agregada es igual a la renta esperada,
o en el punto donde la inversién planeada es igual at ahorro planeado. Segtin la base
del modelo Keynesiano, serfa cierto lo que dicen los cuantitivistas raspecto a que el
dinero en Keynes carece de importancia, pues la renta nacional queda determinada
sin incluir a la oferta o demanda de dinero.®

Ahora analizando las tesis planteada por Keynes mas ampliamente en su *Teorfa
General del Empleo, el Interés y el Dinero” da una explicaciéh mas amplia y detallada
de su teorfa.

Para alcanzar el equilibrio Keynes plantea los siguientes elementos:

1). La inversién planeada debe ser igual al ahorro planeado.
2). La cantidad de dinero que desea la gente debe ser igual a la oferta de
dinero.?

Keynes por otro lado subrayé las ventajas que tenia el hecho de poseer dinero y
sostuvo que ef interés no era la recompensa por el ahorro, sino por dasprenderse de
la liguidez a cambio de mantener la riqueza en otras formas diferentes al di.iero,

El modo en que Keynes usé estas ideas en su teoria de la determinacién de la renta
ge ilustra en las siguientes gréticas,

* Jowie Podre Sécrates Qénasiax Codafta, Palitice Monetada 1952-1982 y su impacto e of Crecimisnto Ecendmico de
Méxios, p. 7 Minioo 1984, UNAM.
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En ia gratica No. 1. la curva L.P. {preferencia por fiquidez} muestra la cantidad de
dinero que los miembros de una comunidad desearfan mantener para diferentes tasas
de interds.

Se parte del supuesto de que esta cantidad (M en la gréfica) esta determinada por
razones politicas independientes de la tasa de interds, por elio se representa en la
gréfica por una fines vertical, El punto de interseccidn con la curva praferencial por
fa fiquidez de ia tasa de interds (R} que se estableceria en @) mercado.
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En la grafica No. 2 la curva "I" indica la tasa de inversién correspondiente a diversas
tasas de interds.

Cuando més baja sea la tasa de interés, mdas planes de inversién habrd con

vas de g ias suficientes para cubrir el costo de un préstamo y tanto
mas alto seré ja (asa de inversion. La tasa de interés "R" se determina de 1a misma
forma que en la grafica No. 1, pero aqul partiendo del hecho de que se puede prestar
una cantidad indefinida de dinero sin que por ello se altere 1a tasa de interés.

De aqui que se indique con una linea horizontal su interseccién con la curva | 1auestra
ia tasa de inversién *i"."®

Un cambio en la cantidad de dinero afectaria a la tasa de interés, al monto de la
inversién, por tanto, al nivel de renta y empleo. Su efecto sobre los precios
dependerfa de las circunstancias existentes en ese momento. Enuna situaciéon donde
hay un fuerte desempleo, un aumento en la cantidad de dinero podria estimular 1a
produccién y aumentar la renta con poco o ningin efecto sobre los pracios. Sin
embargo, a medida que la economia se aproxima a su capacidad de pleno empleo,
se hace cada vez mas dificil aumentar la produccion total ain mas, y los precios se
elevaran. No obstante, la subida no serd uniforme y proporcional al incremento de la
oferta de dinero, como se supone en las versiones mids rigidas de la Teorla
Cuantitativa.

Ademds, las influencias monetaristas no son las tnicas que atectan al emplao, ala
renta y al nivel de precios. L.os cambios en las expectativas de los negocios, en la
tecnologla, en los impuestos y en la politica gubernamental, u otro cambio cualquiera
que modifique el deseo de ahorrar 0 la induccién a invertir, produciria efectos
similares. Estas influencias no monetarias pueden ser, a veces muy poderosas.

El desempleo crénico se podria curar, en teorfa, reduciendo la tasa de interés y
estimulando la inversién hasta que ésta pudiese absorber todo el ahorro que la
comunidad hubiese realizado de su renta de pleno empleo; sin embargo, si por
cualquier circunstancia las tasas reales no pudiesen alcanzar el suficiente descenso,
el rasultado desemb fa en do pleo crénico. Una do estas circunstancias se
ilustra madiante una recta horizontal a la curva LP. La tasa de interés que la gente
espera depende de gran medida de la experiencia pasada.

¥ E. Victor Morgdn. Historia del Dinerc. Cagitlo 8 Teotls Monetatia. Robertson v Keynes p. 294.301, Coleccidn
Fundamentos 29, Madrid Ediciones Istmo.
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Hasta ahora no hamos mencionado at exponer Ia tearia Keynesiana, 1a refacidn entre
el interds y el shorro, porque Keynes crefa que la influencia de la tasa de intords
sobre el daseo de ahorrar ara tan peguefio que tranquilamsnte podrla omitirse.

DEMANDA DE DINERO
Keynes define 1a demanda de dinero por medio de tres motivos:

1}.  Md Para transacciones Md = f{y) y real.
2}.  Md Para precaucién Md = F {(gastas imprevistos).

3). Md Especulacion Md = f i}
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. Lademanda de dinero por e motivo transacciones surge de fa utifizacién del
mismo para realizar pagos reguiares por la adquisicién de bienes y servicios.'!

Existe una relacion positiva Md = f (Y}, puas ¥ = ai nivel de transacciones.

W}, La demanda de dinero por e} motivo precaucién surge por que ias parsonas
sibergan incertidumbre respecto a {os pagos que puadan querer hacer o Gue 5o
vean obligados a hacer.?

). La domanda de dinerc por especulacién supondria pensar que un inversor
desearia mantener el activo que le proporcione el mayor vendimierto. Sin
ambargo, dado que el rendimiento de la mayoria de los activos es incierto, es
poto sensato mantenar tada la cartara en un 50io activo con riesgo.”™

ta Md serd mayor, dada una W, mientras las tasas de interds *i* sea menor y
viceversa. Como se observa en la grafica la Md se relaciona en forma inversa con la
"i*. |ver gréfica No. 4}

GRAFICA A ¢
t
Md = Demanda de dinero.
i = Tasa de interés. Tasa de
W = Riqueza. Moterss
Y = Nivel de ingresoa.
ud
Mo
Demands se divere & logrese

# Rudiger Dembush, Maciosgcnomia Capltla 10 9. 370,
i, g, 378,

" id., p, 382,
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BASE MONETARIA Y MULTIPLICADOR

= Cantidad de dinero en circulacién.
= Depbsitos.

Cu = Billetes y monedas én poder del piblico.
Hd = Demanda de dinero de alto poder.

R = Reserva de depésito en el Sistema Bancario.

M
D

M=CU+D
Hd =CU + R

La ecuacién de equilibrio se puede anotar también asf:

H =CU +r/1 + CUM

Despejando M se tiene:
M=CU4+ /1 + CUH
CU/D = Cantidad de billetes y monedas que los agentes econdmicos desean

conservar en efectivo como proporcion de sus depdésitos (r).

R/D = Coeficiente de reserva que el sistama bancario tiene que guardar como
proporcién de los depdsitos recibidos (r).

De acuerdo con esta ecuacién llegamos a que:

La oferta de dinero en circulacién "M" estard determinada por ia oferta de base
monetaria y por e} multiplicador.

E! multiplicador estd determinado por r = R/D y CU = CW/D cuando "r" tiene un
valor alto Ia M es menor.
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DINERO, INTERES E INVERSION.

La “i* estd determinada en el mercado de dinero por la interseccién de la curva de
oferta y demanda de dinero.

Ademés, como ya hemos anotado ia inversién se encuentra asociada en forma
inversa a la “i". {var gréficas No. 5 y 6).
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A través de variaciones en Is oferta real de dinero se modmca el nivel de "i*, yes la
forma an Is cual Is politica monetaria actia sobre la i 1Y, CC jent e,
sobre el mercado de bienes y servicios. (ver gréfica No. 7).

Tenemos que:
Ms/p = Oferta real de dinero.
Ms = Oferta de dinero.
Md = Demanda de dinero,
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DINERO, INVERSION E INGRESO NACIONAL
La relaci6én entre |a cantidad real de dinero y I8 |, permite establecer una relacién
entre el mercado de dinero y al mercado de bienes, pues ias variaciones se
transmiten al mercado de bienas.
Ya hemos analizado como se relaciona el mercado de bienas y el de dinero, como se
ha spuntado la relacién se da a través de ia "i* y del ingreso "Y", es decir: al
sumentar *i" disminuye la "I* generando una disminucién en el Y.

Si disminuye la *i" aumenta la "I" generando un aumento en el Y. {ver grafica 8y 9).
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MERCADO DE BIENES

A esta relacién precisamente se denomina la funcion IS (Invesment-saurng), es decir,
tuncidn Inversién - Ahorro.

Asf la funcion Is muastra las distintas combinaciones de ingreso con tasa de interés
que tienen como resultado que el mercado de bienes esté en equilibrio, es decir:
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OA = DA.

OA = Oferta Agregada,

OA =PiB + M.

DA = Demeanda Agregada.

Y =f{DAIDA =C +1 + G + aumento GA - X.
OA =PIB+M=0DA=C+1 4+ X.

PB=DA=C+l4X-M.

La funcién IS, esté determinada por ja ecuacion de determinacién del ingreso.
{ver gréfica No. 10}.

Y =C4+1+G+ X,
Y = ingresos.

C = Consumo.

I = inversidn.

G = Gasto.
X = Exportacionas "bienes de inversién”.
M = Importaciones "bienes de consumo”,
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OBTENCION DE LA IS

A través del tiempo se han desarrollado métodos complejos para la abtencién de la
IS, sin embargo, el mas usado por su utilidad y sencillez, es el método gréfico.

Hasta ahora hemos utilizado {as graficas siguientes, de las cuales derivamos la
funcién IS, asimismo observaremos su desplazamianto y qué los originan.

La IS es el impacto que tiene el mercado de dinero con el mercado de bienes.

QUE DETERMINA LA PENDIENTE DE LA IS

La pendiente de la IS, es negativa en virtud a que muestra la relacién negativa entre
algunas variables de demanda vy ia tasa de interés.

Al aumentar la i se reduce |, se reduce la DA y se reduce el Y. (ver grafica No. 11).
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Asl se pueds afirmar que la inclinacién de la IS, estd determinada por el gasto de
sensibilidad de la demanda a cambios en la *i*, es decir que esta eldstica as la DA,
a cambios en "i".

Si el valor de aumento en la DA/ aumenté en la i, es aito, entonces cualquier
variacién en "i" provocaré una variacién en sentido inverso de la DA.

Asf 1a posicién de la IS, depande del grado de sensibilidad de DA a cambio en "i".
OUE ORIGINA LOS DESPLAZAMIENTOS DE LA IS

En virtud de que la IS, muestra el equilibrio en el mercado de bienes para una
economia abierta y con un mercado de dinero, entonces, todos los cambios que sufra
la DA ocasionan aumento en el ingreso, mostraremos distintas combinaciones. {ver
grafica No. 12y 13).
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Existe una relacién inversa entre la (i) y el mercado de bienes. El "Y" estd
determinado por variables de demsnda, cualquier cambio en estas wvariables
provocard un desplazamiento de ia §S.

La tasa de {i} muestra e} equilibrio en el mearcado de bienes junto con el Y.

FUNCION EN (LIQUIDITY - MONEY)
MERCADD DE DINERO

Considerando la funcion da demanda de dinero Md/p = KY-hi, se puode atirmar que:
un incremanto Y = incremento Md = incremento ert i; un decremento en Y =
decremento Md = decremento en i ver igréfica No. 14).

= Respuasta a {a Md a cambios en e} ingreso real.
= Aespuesta 8 la Md a cambio en ia tasa de interés.
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Esto es precisamente lo que plantea la funcién LM, la cual muestra las distintas
comunicaciones de ingreso y la tasa de interés tales que mantienan equilibrado el
mercado de dinero (Ms = Md).

La obtencién de la LM puede ser desde el punto de vista gréfico.
La curva LM es la representacién grafica de la ecuacion que equilibra el mercado de
dinero.

Ms/p = Ky -hi

Partiendo del punto A {Yo, io) si se incrementa "Y" se tiene que incrementa Md
entoncas la "i" se tendrd que incrementar a il pasando al punto B (Yi, il).

Vista a la inversa, el punto C (Y2, i2) una reduccién en el Y requiere gue "i*

disminuya para mantener el equilibrio en el mercado de dinero (Ms = Md). {ver
gréfica No. 15).
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Vista de otra forma, la LM representa el mercado de dinero, considerando la Ms/p
dada y una Md correspondiente a una Yi, se necesitard una il para que Ms = Md.

Cuando Y2 Yi, la Md se desplaza hacia arriba, considerando 1a Ms/p constante,
entonces el equilibrio se encuentra con una i2 {(ver grifica No. 16).
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A cada nivel de Ms/p le corresponde una curva LM, si Ms/p se incrementa o
dlsminuye ya sea por incremanto en Ms o decremento en Ms y por un incremento en
Po en P, ent ia LM ge desplazerd a la derecha cuendo hay
incrementos en Ms/p, a la izqumda cuando hay decrementos en Ms/P.

También puede afirmarse que al haber una mayor Ms/P, no seré necesario que la "i"
cambie para equilibrar el mercado de dinero, 8 todo incremento en "Y*" conlleva un
incremento an Md, v viceversa.

Ademés, un incremento en P no sélo afecta con un decremento en Ms/P sino que
también disminuye Md/P. (ver gratica No. 17).
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Entonces, los cambios en Ms que podemos considerar auténoma, se puede
neutralizar con cambios en Md para evitar variaciones en "i". (ver grifica No. 18}.
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ANALISIS CONJUNTO DE LA IS -LM

La gréafica muestra el equilibrio en todos los mercados de la economia, tanto en el de
bienes (interno y extarno) como en el de dinero, también interno y externo.

Todos los puntos a lo largo de la IS son combinaciones del ingreso y tasas de interés
que equilibran el mercado de bienes y servicios. Todos los puntos a lo fargo de la LM
son combinaciones de "Y" y de "i" que equilibran Ms = Md. {ver grafica No. 19}.
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QUE SUCEDE §1 LA ECONOMIA SE SALE DE EQUILIBRIO

Considerando que el gobierno decide aumentar el G, lo que ocasiona una DA DA, con
que se inicia un proceso de la expansion de "Y". La Is se desplaza hacia la derecha.

Si no cambiara la ®i" el nuevo ingreso de equilibrios seria "Y", sin embargo conforme
incrementa Y, se incrementa Md, generdndose un exceso de demanda de dinero con
lo que el mercade de dinero se desequilibra Ms, entonces se incrementa i. Es decir,
al incrementar la i, disminuye la | y el Y. {ver gréfica No. 20).
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Los efectos del cambio en "i" sobre e! mercado de bienes sobre el mercado de dinero
se pueden abservar como movimientos a lo largo de la IS y (a LM se puede lograr un
nuevo equilibrio que de acuerdo con la gréfica se da en Y’. (ver gréfica No. 21).
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Asi: Y'Y y con ello todas las variables dependientes de Y (C, |, S, Md, M) hablan
aumentado. En suma al aumentar G, aumenta Y, aumenta Md, al incrementar i,
disminuye | y también disminuye Y.

La LM tiene pendiente positiva porgque existe una relacién directa entre la Md y el Y,
es decir, si aumenta la Md, aumenta el Y y si disminuye éste tambig¢n disminuye la
Md.

Analizando otro escensario, tenemos que la autoridad monetaria decide elevar la
cantidad de dinero en circulacién (Ms}, ésto crea un exceso de oferta de dinero (Ms
Md), o que ocasiona una reduccién en la "i" con lo que sumenta Md y entonces la
LM se desplaza hacia la derecha. Conforme aumenta M, disminuye i, 86 incrementa
1a | y la DA, OA, con lo que se inicia un proceso de expapsién del Y y
consect ite se if a Md. La economia se mueve hacia un nuevo
aquilibrio.

Con ésto podriamos afirmar que una polftica monetaria operard, si (as autoridades
desean impedir una presién at alza de\ tipo de interés y de una reduccién de la renta,
pueden incramentar la oferta de dinaro lo suficiente como para satisfacer ia damanda
al tipo de interés y nivel de renta iniciales.
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Keynes argumenta que la instrumentacién de una politica monetaria no es
instrumento que controle el ciclo econdmico y que ésta sola no garantiza la inversion
productiva en el largo plazo y no podrla generar un crecimiento sostenido. Esto es
dabido a que los programas de inversitén dependen de dos factores: '

1}.  Las expectativas respecto a la tasa de beneficio.
2). Las expactativas respecto a las tasas de interés bajas (el costo del
dinaro), que facilitan la inversién.

Como las sutoridades tienen cierto control sobre las tasas de interés, perc no
controlan jos rendimientos futuros de la inversién, porque existen otras variables que
influyen en &sta. Es por eso que el gran inversionista o empresario no tiene la
suficiente confianza para hacer inversiones liquidas a largo plazo, sélo las realiza a
corto plazo, frenando la actividad econdmica.

Esto indica que la politica monetaria tiene menor eficacia para combatir la de yresién
que para frenar la inflacién.

Bajo esta optica decimos que es una recesién, el publico prefiere mantener
cantidades adicionales de dinero a un detarminado tipo de interés antes de prestario
o compar valores.

En sl para Keynes, en condiciones normales y de desempleo, una politica monetaria
expansionista traerd efectos favorables en la produccién y el empleo, pero tendré que
pagar un costo definido como un aumento en los precios.

A manera de conclusion Keynes expresa que la eficacia de una pelitica menetaria
expansionista, servird para elevar la produccién y el empleo en una situacién
coyuntural y de corto plazo. Pero también se descarta que la politica monetaria sea
capaz de astimular la inversién productiva a largo plazo que sea promotorn de un
crecimiento econdémico. Este argumento de Keynes se basa en que la variable
fundamental en el largo plazo es la eficiencia marginal del capital, la cual estd
determinada por las expectativas del rendimiento futuro, en la inversién sobre la cual
ia politica monetaria tiene poca influencia.'®

Consideraba también que Ia inflacién era un mal menor, porque estaba mas
interesado en que se diera utilizacién a los recursos productivos desocupados

1 Jesds Padro Sécretes Génzelez Cedefio, Politica Monetaria 1952-1862 v su impacta on of Crecimiento Econdimico de
Mixdco. p.8, México 1084, UNAM. Facuitsd da Economis.

' Ibidem, p. 11,
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mediante la politica fiscal. Gracias a la forma que le procedié, répidamente las
politicas de pleno empleo se volvieron muy populares. Este auge condujo “a un
gradual desmantelamiento de todas las barreras, al incremento de la cantidad de
dinero por las autoridades monetarias” '® que se habfan erigido cuando la Teoria
Cuantitativa del Dinero habla gozado de una amplia aceptacion.

A pesar del prestigio de Keynes su ortadoxia no duré mucho tiempo. En nuestros
dias, en muchas partes del mundo, e! pensamiento econdmico imperante es que la
inflacién "es siempre y en todos los sitios un fenémeno monetario” que ocufre
"cuando I8 cantidad de dinero aumenta més rdpidamente que la de bienes y

servicios"."”

3.2 TEORIA MONETARISTA
ELEMENTOS MONETARIOS DE FRIEDMAN

Después de la segundo guerra mundial, se desarrolla una nueva corriente tedrica que
es conocida con el nombre de Escuela Monetarista; que es un renacimiento del
pensamiento prekeynesiano, ¥ que al igual que Ia versidn anterior de gran importancia
a la cantidad de dinero, como un determinante de los precios.

Los monetaristas consideran que ia moneda juega un papel sumamente importante.
Mas especificamente, para los monetaristas la inflacidn es un fendmeno
esencialmente monetario, que se origina con el crecimiento de |la cantidad de dinero.

Los monetaristas sostienen que existe una relacién directa y universal entre la
cantidad de moneda y la variacién del nivel de precios y que las fluctuaciones ciclicas
de la produccién son resultado de la variacién en la cantidad de moneda.

El més importante tedrico de la escusla monetarista as el Profesor Milton Friedman,
quien dice que la tasa de crecimiento de la cantidad de moneda debe ser lo mas
préxima posible a la tasa de crecimiento pronosticada del Producto Nacional Bruto
Real, con el fin de evitar |a inflacién. Por lo que para Friedman la acci6n del Estado
se reduce a la de definir una norma de prograsion compatible entre la cantidad de
dinero v el crecimiento de la produccién.'®

'* Revista Ejecutivos de Finanzes.p. 18 Aflo XVl No.61, Junio 1889,
't Mitan Frisdman. Libertad de elspir. p. 353, Ed. Grijalbo, Barcelona, 1960,
'* Héstor Guillén Romo. Orfigenes du Is Crisis en México 1940-1982. p. 22 Edigionss Era.
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La estrategia de! monetarismo en el corto plazo, consiste en una pollitica
antinflacionaria, basada en el control de la oferta monetaria y en el largo plazo en la
liberacién plena de los marcados.

Para los monetaristas la raiz del proceso inflacionario surge con la craciente sobre-
expansién de la oferta monetaria, ya que hace posible una presién permanente en la
demanda de bienes y servicios.

Existen dos versiones del monetarismo: una que considera la oferta monetaria como
una variable exdégena y ia otra sostiane que es de cardcter endégeno.'?

La primera versién de caricter exégeno se asocia con la Teorfa Cuantitativa del
Dinero, y vincula los incrementos an los pracios a los incrementos a la cantidad de
dinero.

Por lo tanto, para esta corriente si se desea reducir la tasa de inflacién, hay que
reducir la tasa de crecimiento de !a oferta monetaria.”® (ver gréfica No. 22). .

La versi6bn que considera endégenamente la expansién de la oferta monetaria
sostiene que tal expansién se origina por la nacesidad de financiar e creciente déficit
del sactor ptiblico, que a su vez es originado por la expansi6n del gasto piiblico, méds
alls de las posibilidades de financiamiento con recursos impositivos.

Es decir que en Gltima instancia |a oferta monetaria es determinada por e crecimiento
del Gasto Publico. Por lo que la reduccién del cracimiento de Ia oferta monataria
requiere una disminucion en el déficit fiscal y ésta sdélo es posible con a
desaceleracién del crecimiento del Gasto Publico. (ver grdfica No. 23).

En las dos versiones que acabamos de mancionar, las altas tasas de interés juegan
un papel muy importante en |a desaceleraciéon del crecimiento de la demanda
agregada, ya que se limita el crédito para el consumo y se estimula e! ahorro. Sin
embargo las politicas de altas tasas de interés han provocado entre otros: el
desarrolio de actividades de especulacién financiera, provocando con ésto, que los
recursos se desvien de las actividades productivas a las actividades improductivas.

* Oavaldo Nestor Feinatein, 'L, de Politic. p. 102-107 Tl Econéemi¢a, No.
201, 1984,

= midem, p. 102.
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CARACTER EXOGENO DE LA OFERTA MONETARIA
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Gréfica No. 22. La tasa de inflacién determinada por la tasa de crecimiento de la
ofarta monetaria {pradigma monetarista, variante).

1).  Parareducir la tasa de inflacién habra de reducirse la tasa de crecimiento
de ia oferta monetaria.

CARACTER ENDOGENO DE LA OFERTA MONETARIA
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Gréfica No. 23. La tasa do inflacién determinada por la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria, que a su vez es detarminada por el crecimiento de! déficit fiscal,
y éste por el crecimiento del Gasto Publico.

Hoy en dia dos hechos predominan en el panorama econdmico a nivel mundial, la
inflacién y el d pleo, fené )8 que se encuentran muy vinculados a las
decisiones monetarias de los gobiernos. '

El dinaro es considerado (tesis de M. Friedman), como un activo liquido, que permite
liberarse de deudas expresadas en determinada unidad de patrén de dineroc metdlico
circulante y cuasidinero (depdésitos a Ia vista, certificados de depésito, bonos de
tesoro, etc.), su creacién estd controlada por las autoridades monetarias, que a
través de determinadas acciones influyen en la cantidad de dinero y crédito bancario
con a finalidad de dirigir y controlar el proceso de produccidn y distribucién de la
riqueza {mediante el manegjo de la demanda agregada).?'

El dinero juega un papel muy importante en la decisiones econémicas de 10s agentes
del proceso productivo, porque sus fondos disponibles dependan del ahorro y del
crédito, asf si aumentan sus activos liquidos habré un mayor incentivo para invertir
y al contrario si se raduce el incentive seré mayor que en el ahorro,

Empero, |a experiencia muestra que existen grandes volimenes de dinero, debido a
los motivos: transacciones, precaucién y especulacién.

Es importante sefialar que en a creacién det dinero intervienen el gobierno, la Banca
Central y los bancos comerciales, "sector generador de dinero®, asfla distribu~ién del
dinero entro el sector y el publico ser& mediante transacciones que generan
variaciones por cuanta de la renta o por transferencia de riqueza.

Tanto el Gobierno como ia Banca Centrat afectan el volumen de dinero haciendo uso
de la politica fiscal y monetaria, los Bancos Comerciales, lo afectan al aumentar sus
operaciones tales como préstamos e inversiones bajo ciertas condiciones impuastas
por el Banco Central.

Una de las teorias importantes sobre Ia oferta de dinero es la Teorfa Cuantitativa
Moderna {0 monetarismo), que tiena como objetivos: identificar y reaolver las causas
de las fluctuaciones en el movimiento general de pracios y el desempleo, a raiz de
cambiosg en las cantidades de dinero.

 Goénaiez Cededio, Jewis Pedro Sécrates. La Politics Monetars 1952-1982 v su impacto en ol Crecimisnto Econémico
de México, México 1884, p. 12 Facuitad de Economia UNAM.
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Esta teorfa afirma Ia proporcionalidad entre 18 cantidad de dinero y el nivel de precios,
establaciendo la distincidn entre la cantidad nominal que es la expresidn del dinero
en cualquier tipo de unidad y la cantidad real que es el volumen de bienes y servicios
que et dinero puede obtener,

Es importante utilizar el término velocidad de circulacién del dinero en l.gar de
cantidad real, lo cual nos expresa que una cantidad dada de dinero financia cualquier
volumen de gasto, seguin sea la frecuencia de su uso. Este concepto se deriva de la
ecuacidn cldsica de las transacciones.

MV = PT

M = Cantidad nominal de dinero
T = Volumen de bienes adquiridos
P = Indice de precios

V = Velocidad

vt= Pt.

Sustituyendo en T por Y, o sea, el PMB o gastos de bienes y servicios para abtener
la velocidad de la renta o ingreso VY. R

La Teorla Cuantitativa moderna ratoma la ecuacién clésica de transacciones que
indica que el ingreso aes igual tanto, al gasto anuai en bienes y sarvicios {(PQ}, como
los medios de pago {MV).
MV = PQ =
En términos de crecimiento porcentual en cada variable tenemos lo siguiente:
m+v=p+q=

Esto refleja que existen una relacién directa entre la cantidad de dinero existente y
el nivel de precios, por lo tanto Friadman define a la inflacién como un fenémeno

rmonetario; esta tesis tiene como base explicar los supuestos en los cuales v y q son
constantes:*?

1). La estabilidad de demanda de dinero “V*".

M ibid., p. 17
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Se dice que ia velocidad ingreso del dinero se considera como una funcién estable
entre el sactor monetario y financiero de la economfa con el de la demande de los
saldos reales, por tal motivo se considera de mayor importancia a las variaciones en
Ia oferta monetaria. Es necesario tomar en cuenta la funcién demanda de dinero se
puede convertir en un modelo determinante del ingreso mediante las siguientes
suposiciones:

1). Que todo incremento en la cantidad de dinero corresponde & crecimiento igual
en el ingreso nominal m = p + g - v = y. Que las variabies que afectan fa
demanda de dinero estén determinadas por fonémenos no monetarios, sino
para factores reales.

2). El crecimiento costante dal producto real "q”.

La idea fundamental menciona que toda variacién en la oferta monetaria sa refleja
on la tasa inflacionaria m - p, sin que ésto genere un aumanto en la tasa productiva
“q".

Consideramos constante a "g", mediante el uso de la teoria de la tasa natural de
desempleo, |8 cual estd vinculada al equilibrio del mercado de trabajo y a ia
astructura del salario real. Basdndose en la Curva de Phillips, |a cual consiste enuna
relacién inversa entre la tasa de cambio de salario monetario igual a la inflacién vy, a
ia tasa de desempleo. (ver gréfica no. 24).
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La curva muestra que los desplazamientos de la demanda agregada {DA), para
reducir la tasa de desempleo {U), ocasiona un aumento en la tasa inflacionaria (P).
El monetarismo define que la curva de Phillips es perfectamente vartical, debido a
que |a tasa natural de desempleo no se ve afectada por los cambios en el nivel de la
DA.

Una curva Phillips vertical estd basada en las expectativas inflacionarias, al
incrementar las autoridades monetarias la DA para disminuir el desempleo
ocasionardn mayor inflacién y se desplazara la curva hacia arriba ajustdndose el
salario a la nueva inflacién. Esto ocasionara en el fargo plazo la misma tasa natural
de desempleo a costa de una mayor inflacién, (ver gréfica No. 25).

Los supuestos monetarios llegan a la conclusién de que es posible lograr una mayor
estabilidad en la tasa inflacionaria si (politica monetaria anticiclica), debido & que Ia
variacién en su cantidad de dinero para influir enel nivel de demanda agregada actiaa
alrededor de un afio de retraso, ésto por lo tanto puede afectar alguna fase del ciclo
econdmico,
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CAPITULO IV

LA ECONOMIA MEXICANA EN LOS ANOS 1982-1988
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Ahora bien al liegar al poder Miguel da la Madrid en 1982, dispuso una politica de
estabilizacién de corto plazo siguiendo los lineamientos que impuso el FMI, |politica
monetarista}, ademés de que se percaté de la nacesidad de raorientar y modernizar
el aparato productivo, con el objeto de promover el sector industrial dentro de la
corriente del comercio internacional, promoviendo las exportaciones no petroleras
como fuente de divisas mds importante.*®

Por {0 tanto una produccién més eficiente y competitiva en el &mbito internacional
es parte de la estrategie de largo plazo denominada “Cambio Estructurai”. Dicha
astrategia contiene los siguientes elementos: tipo de cambio realista, reformas al
patrén de gasto publico, venta y liquidacién de numeraosas empresas estatates, mayor
flexibilidad en los salarios y en la organizacién del trabajo, mayores estfmulos a la
inversidn extranjera, etc.

Este proyecto se apoyd en la modernizacién, reconversién industriai y el cambio
estructural, considerado como la instrumentacidn de un nuevo patrén de acumlacidn
que José Carlos Valenzuela ha denominado Secundario-Exportador, el cual se basa
en ia sustitucion de exportaciones primarias y petroleras por la exportacién de
productos manufactureros. En el cuadro No. 6 y en la gréfica No. 26, podemos
observar claramente cé6mo esataban constituidas las exportaciones

de mercancias petroleras y no petroleras.
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* Héctor Guitén Romo, € Sexenio del Crecimianto Cero. p. 112, México 1382-1988, Ira. Edision 1990, Editorial Era,

77



CUADRO 6
EXPORTACION DE MERCANCIAS PETROLERAS Y NO PETROLERAS
POR SECTOR DE ORIGEN ( MILLONES DE DOLARES Y PORCENTAIJES )

OTAL OF

i

| _EXPORTAGIONES | 21.230|100.0] 22,312 {1000 24,196 | 1000 21,064 [1000{ 18,031 [1000 | 20,058 | 1000} 20,867 | 100.0

PETROLERAS 10.000| 75.4]15.067 [ 702] 16,373 | 07.7[ 14767 e8.2| 6308{ 32.3] nem| 418 6700| 325

NG PETROLERAS 6.231] 240| 6.64s| 28| 7.824| 323 6837 318 0724| 607] 12028] s82) 13048] 675
sl Wheo " Wl v

|4 AGROPECUARIAS 1233{ se] 1188 53| 1.461| 60) 1400] 65| 2008| 13.4] 1sa3| 75( 167{ €1

- - ot W [t nig i

]l { |

1B) EXTRAGTIVAS | el a 874) 39y e8| az| siwo] 24y swo) az] s78| 20| ee| 3z

it St St SO vt ARG M S it SVt it S et St Rt

i 1

1 | !
i}C)MANU?MURERAS l n.uml ll.21 4,583 205 S5.506{ 231 4978
¥ = = =

FUENTE: DI 12 A 1987, LA FOONCAMIA MENICANA EN CTFRAS NAVINSA 1968 CUADRGS 13 10 Y 14T,
EL DATO FARA (984 FROVIENT D)1, INFORME ANUAL DFT. RANCOLDE MEXIOOLCTADRO 8.
FLANORCE JHCTOR GUELINKGMO. FL SEXENIO DE CRECIMENTO CERCE MEXICO 1902 = 1R

En 1982, las exportaciones petroleras ascendian a 16,000 millones de délares con
un 75% del total de exportaciones, las no petroleras con 5, 231 millones de délares
con un 24.6% del total, lo cual significa que |a mayor parte de ias exportaciones
pertenecen a |a industria petrolara con un total de 75.4% contra el 24.6% de las no
petroleras. Podemos observar que a lo largo del periodo de 1982 a 1988 las
axportaciones petroleras se van reduciendo excepto en los afios de 1985 y 1887.
Por otro lado, entre las exportaciones no petroleras, destacan principalmente las
manufactureras, ias cuales en todos 10s afios de este perfodo fagistraron sumentos
muy elevados, en 1982 eran de 14.2% y pasan a 56.2% en 1988.%°

* . p. 122
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CUADRO 7
ENDEUDAMIENTO EXTERNO
( MILLONES DE DOLARES )

TOTAL a1 %067 4900 9,875 101,054 107,802
DEUDA DE LARGO PLAZO 50742 81.657 88,100 bo.458 91004 Py
i ol JOREN
" PUBLIGA Y PUBLICAMENTE GARANTIZADA s1.642 00057 o9.012 2011 75991 | e2771 )
PAIVADA NO GARANTIZADA 8100 14.800 16208 15245 1503 | 141487
: I
|, USO DEL GREDITO DEL FMI 221 1260 260 250 ao0]  Baed
|
!DEUDA DE CORTO PLAZO 28147 10.4% 600 5450 5900 .8
HMENTE: HEC ROMO.EL P CRECOMENTD MEXNCOQ 1219,

HACIA r EDICION 178,
FLAMIRC: WORLD DEBFTABLES EDICION 1984~ 1989, VOL. [ BANCO MUNDIAL, WASHINGTON. D.C, P %2

En sintesis para Bela Balassa, actuar en el frente estructural significa cambiar gran
parte de la gia de pr i6n, libaral la invarsidn y el comercio exterior y
disminuir el paso del sector publico. Para proponer las exportaciones mediante una
politica de tipo de cambio apropiado, una economfa mas competitiva y mas abierta,
A diterencia de la crisis da los afos treinta que permitié a varios palses
latinoamericanos desarrollar un proceso de industrializacién nacional dirigido al
mercado interno, ta crisis de los ochentas ha llevado una politica opuesta.

En e} orden interno, al obstaculo fundamental lo constltuye la planta Induutrial que
gestd la tradicidn proteccionista mexicana. Un [

previas de importacién controles burocréticos y de b I 0 a
|a industria mexicana ai dela comp. intarnaciona! durante vanas décadas.
Esto permiti6 la industrializacién por sustitucidn de importaciones, pero también cred

una industria nacional incapaz para Is exportacion, "con un retraso tecnoldégico y con
uns produccidn de bienes de mala calidad y alto precio”.
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Segun el economista norteamericano Bela Balassa, México deberfa aprovechar sus
ventajas comparativas dedicdndose a exportar bienes cuya produccidn requiere
mucha mano de obra y poco capital, exportando por ejemplo: ropa, zapatos, etc., 8in
olvidar ia agricultura que pueda proporcionar la base para la expansion de la
agroindustria.

Para lograr el ajuste comercial y el crecimiento econémico, Balassa defensor del
liberalismo comercial, propone las siguientes medidas de politica econdmica:

En la politica comercial se sugiere eliminar la proteccién excesiva y reducir ¢l sesgo
cantra las exportaciones manufactureras y primarias.

Los roles que deben jugar el sector publico y privade son:

a).  Reducir al déficit del sector publico bajando los gastos, se sugiere reducir el
tamafio de la burocracia gubernamantal eliminando ciertas funciones.

b). Bajar los subsidios al consumo que colocan el precio de muchos bienes y
servicios pablicos muy por debajo del costo de produccién.

Para el tipo de cambio, propuso una politica agresiva como principal instrumanto para
promover las exportaciones, se deberfa ir reduciendo la proteccién de las
importaciones a medida que se va devaluando el tipo de cambio, es cierto que en la
aplicacidn de esta politica se obtuvieron resultados favorables, como lo fue el
aumento de las exportacionas no petroleras, aunque se redujeran 1as exportaciones
petroleras de 1988 en comparacion con las de 1982 pero también gener6 problemas
a la economia principalmente en el panorama de la deuda externa, la cual en 1982
era de 86,111 millones ddlares, y para 1987 se incrementd a 107,882 millones de
délares. (Ver cuadro No. 7).%

También aprovechd las bajos salarios, que implicd subordinar los poderosos
sindicatos al proyecto de apertura comercial. °2

En el parlodo comprendido de 1981 a 1988 {ver cuadro No. 8 } el aumentc en los
salarios minimos en la mayorla de esos aftos eés menor que el aumento en ¢l nivel de
precios al consumidor, es decir que el nivel inflacionario es mayor que ‘el aumento
galarial,

* ioid., p. 116,

¥ id,. p. 117,



Asf, México se estabilizé al final del sexenio, su tasa de inflacién disminuy6 i

a los decrementos de los salarios reales que en medio de una profunda racesion
qeterioramn més del nivel de vida de los sectores populares y dificultaron la
implementacién de un nuevo patrén de acumulacién.
CUADRO 8
NEGOCIACION DEL SALARIO MINIMO, INFLACION Y RELACION
ENTRE AUMENTO DE SALARIO MINIMO E INFLACION

i
i

i :

l% 1 DE ENERO A 31 DE DIC/EMBRE 1881
§

1

. .. )DEENEROAJIDEOCTUBRE1982 | L] . nol . o
_7__h7| PE[‘P!I‘E_MBFEAS'I DE 1“2__%* __31& . 278 R 1.08
¢ .. ___tDEeneRoamiDswmotesy | L. .. oes
j. .._.3a0EamOA3IDEDCEMEREISSY | —— 03
1 DE ENERC A 10 DE JUNIO 1984 R I . — e 1 »l»
11 DE JUNIO A 31 DE DICIEMBRE 1084 - oea
i ) _J_EE__ENERDA:IDE-IJNID1HS N N o . _“4'_2_2.9 e __A_I 35
i ___4DEJNOAJIDEDICIEMBAE08S | 190 414 oM
g t DE ENERC A 31 DE MAYD IM_V_“ : — 3@! ) a2t - ‘IABE
1 DE JUNIO A 2t DE OCTUBRE 1588 251 492 qsa
E: . 22 DE OCTUBAE A 31 DE DICIEMBRE 1888 Ao 216 30,4 - 7—_0_,7]
i 1 DE ENERO A 31 DE MARZO 1987 230 228 e 907
i 1 DE ABRILA 30 DE JUNIO 1987 A 201 a4 9145
10 DE WUO A 30 DE SEPTIEMBRE 1987 231 3.4 n,eli
i 1 DE OCTUBRE A 15 DE DICIEMBRE 1087 250 R4 o051 g
16 A 31 DE DIGIEMBRE 1967 15.0 18.7 0.80
H 1 DE ENERO A 29 DE FEBRERO 1980 200 259 .80
7, 1 DE MARZO A 31 DE DICIEMBRE 1988 L 30 8¢ 0.11
Los. ey gANCe ¥ ELCUADRO 14 £ 08 LA HUONOMIA MEXICANA £ CIFRAS, NACTONAL
Ok HBC EL CRIECIMIENTUCERO, 196T= 19 FRIMERA EDNCION 960,
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Vate la pena tener presente que una polftica de austeridad monetaria, llevada mas alla
de un cierto nivael, puade resultar perjudicial para Ia eficiencia y (a productividad
atentando contra e! aparato productivo; las reducciones drésticas de importaciones
han erosionado la productividad y afectardn las exportaciones futuras.

Durante e proceso de liberacién comercial que México vivié en el sexenio de De la
Madrid, a medida de 1986 ingresamos al GATT con el afdn de estimular el
crecimiento econémico y elevar la eficiencia de la planta productiva, desde aste
punto de vista, las exportaciones de cualquier pals incfementan el empleo, la
produccidn y las ganancias, las importaciones juegan un papel inverso.

Es justamente en la productividad, donde radica el problema de la economfa
mexicana, como se puade observar en el cuadro no. 9 la industria mexicana tuvo una
evolucidn desfavorable en el sexenio de Da la Madrid. En 1982 el PIB era de 1,024
miles de millones de pesos y para 1986 el PIB baja a 990 miles de millones de pesos.

CUADRO %
INDUSTRIAMANUFACTURERA

"

POBLACION OCUPADA wmnTa 2.159.082 Z.940,104

f PAOOUCTO INTERND BAUTO { MILES DE 1024
AMILLONES DE PESOS A PRECIOS DE 1980)

) -4 =) ) )
[iPAODUCTO INTERND BAUTO / POBLACION OCLPADA | 4713152308 | 4.372zz808 | 422080013 | 4180785112 | 39ec2rires

pasm V44 DB LA ECONOMIA MEXICANA EN CIFRAS NAFINIA, MEXICO, (008 101~ 1ma P13 PRIGERA EDICTON 1000
FLARGNO: IDICTOR GUILLEN ROMO.

Bajo este contexto de productividad en decadencia, el tipo de cambio real y los
salarios reales fueron los conductores principalmente utilizados por ef gobierno pare
alcanzar la competitividad externa y poner en marcha un nueve patrén de
acumulacién, el Secundario-Exportador: una economia orientada hacia el exterior,
produciendo para el mercado mundial, aprovechando el bajo nivel salarial y un peso
fuartamente subvaluado,®

® eid. p. 121



Es importante hacer notar el aumento de las exportaciones manufacturaras, que
pasan de 3,018 millones ddleres en 1982 a 11,616 en 1988, modificando
radicalmente la estructura de las exportaciones. Asl mientras en 1982 mas del 75%
de las exportaciones eran petroleras y sé6lo el 14.2% provenlan de la industria
manufacturera en 1988 sélo el 32% de las exportaciones eran petroleras y el 56%
provenian de la industria manufacturera {ver cuadro No.6).

Et sexenio de Lépez Portillo es considerado como el sexenio de Ja sobrevaluacién de!
peso, en el sexenio de Miguel De la Madrid fue todo lo contrario; un periodo rie peso
subvaluado sobre todo entre 1985 y 1987. {ver cuadro no. 10 y Gréafica 27).

CUADRO No. 10
LA DI DE 1982 - OE 1987

13088 - 13088 147.80 — 44040
14000 — 14390 18080 — 192,10

|conroindo #e 13 .4 17 conts /da 10074 ~ 108.34 20883 - 507.08

18208 - 10279 20087 ~ £11.47)
Aumerio de deplis dol Bee y
conolade @8 174 21 conde/da 20504 — 900 94| 20838 — BOT8|
TS | Conns gu cambio banserine
‘empistnn & operer en mersndo
poraiole. 22012 - 23021 20400 - M8 9
1007788 | Canaprickin dei tpo de
anmin Mire, suviucién por ol
23001 - 201 2877 - 2e017|

240788 | Develuncidn dul Ypo.
- % 27048 — 17983 36400 — 304.00
OROANS | Empiomn fininsiin eon #olnda.

Sol o controlndn. 24180 — $82.96) 42.00 — 348.00
Jat/reme Finds sho. 37180~ mml M0 -uml

31/1288 | Finds sho. 2350 911.00 = BH.00,
TWIAT | Dewhmoibn sethe dul ipo
Wre on 5% 1,72380 2000 — 148
1wt Devaluscién det tigo
conrote en T1%. 2.30000 2348 - 2.398)
311287 |Finas ahs, 130070 2.300 = 2,300
Punste: dvions Ejcutivs de Fiaasons
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B
La devaluacién de ninguna manera constituye unmedio durable de sostener un auge
de las exportaciones, ya que provoca un aumento en el nivel de precios internos {via
aumento del precio de las importaciones) que anula la ventaja inicial, volviendo
necesariamente a una nuava depreciacién cambiaria.

TASA DE INTERES Y DIVISAS,

Después de la evaluacién del peso del 18 de febrero de 1982, casi inmediatamente
se dié un aumento de los salarios, que provecé un mayor aumento de |a tasa de
i‘nllacidn. Sin embargo, no hubo un alza corrgspondiente en las tasas de interds.

La fuga de capitales que sa venla dando desde tiempo atrds continud, hasta que llegé
ta devaluacién del 5 de agosto, la siGn de délares en pesos el 13 del
mismo mes y la imposicién del control de cambios e) primero de septiembre. Las
autoridades del Banco de México decidisron bajar las tasas de interés en el mes de
octubre, lejos de disminuir ia fuga de capitsles a travds de un mercado negro
floreciente, creci6 en forma desmedida porque las tasas realas de rendimiento se
habian vuelto méds negativas que nunca.
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Al entrar la nuava administracién elevé las tasas de interds a niveles récord (65%
para cetes, 60% para dep6sitos bancarios en marzo da 1983}, fue entonces cuando
ta fuga de capitales empez6 a disminuir. La politica de tasas de rendimiento positivas
se mantuvo hasta finales de 1984 y por ello ia fuga de capitales fue relativa vy las
resarvas internacionales llegaron a un nivael més alto de la historia (US$ 9 mil
millones} en noviembre de 1984. En 1985, las reservas se vieron afectadas en el
primer semestre por la baja en los volimenes de exportacién y en el precio del
petréleo mexicano.

Esta merma se agudizé por la adopcién de una politica cambiaria menos realistas, la
cual culmind en la devaluacién del tipo de cambio controlado en 20% en julio (ver
cuadro No. 10), y ia admisién por parte del gobierno de "errores de instrumentacion”,
relacionadas con una politica de tasas de rendimiento nagativas.

En 1986, con el colapso catastrdfico del precio del petréleo del primer trimestre, el
gobierno adoptd una polltica de tasas de rendimiento positivas {y crédito restringido)
y es asl como se da una repatriacién neta de capitales estimada en US$ 1,500
millones.

En 1987, el gobierno mantuvo |38 tasas de interés a un nivel de subvaluacién del
paso, hubo una politica cambiaria de deslizamiento de! peso menor que la tasa de
inflacién. Esto hizo que las tasas de interés se encontraran en un nivet por arriba del
desliz cambiario (un promedio de 7% mensual contra un desliz promedio del 5%
mensual) y que conviniera al ahorrador repatriar sus capitales a México. El resultado
fue una entrada de capitales a México durante los primeros meses del aiio que se
estima de US$ 3-4 mil millones.

Con el crack burséatil en octubre de 1987, esta tendancia sa revirtié, culminando en

la devaluacién del tipo de cambio libre e} dia 18 de noviembre, y el alza violenta de
tasas de interés durante e} mismo mes.

PRODUCTO INTERNO BRUTO

Por la influencia importante del gobierno en la econom(a, en México el ciclo
sconémico tiende a coincidir con el ciclo sexenal presidencial.®

* Timothy Heyman. Inversidn contra Inflacidn p. 47 Ed. Milenio, 3era Edicidn.



Con el crack econdmico de 1982 el cracimiento del Producto Interno Bruto fue
negativo {-0.6%), en 1983 fue aun mdis negativo (-4.2%), para recuperarse a un
nivel de 3.6% en 1984, el patrén parabdlice tradicional se empezé a romper en
1985, cuando la economia crecié menos que en 1984, en 2.6%, debido a los
problemas de precio y volumen de las exportaciones petroleras que se empezaron a
resentir en junio, y el terramoto de septiembre. En 1986 por el crack petrolaro et
crecimiento fue otra vez negativo, de -3.6%. A finales de 1986, la OPEP fijé un
nuevo precio del petréleo, en UUS$ 18, vy esto contribuyd en 1987 a un ligero repunte
en el Producto Interno Bruto, 1.7%. En 1988 @l Producto Interno Bruto tiene un
tigero dascenso, ubicdndose en 1.4%. Para 1989, el PIB asciende a 3.2% para lusgo
llegar en 1990 a 3.9% lograndose el mayor crecimiento econémico de los dltimos
nueve aiios.® (ver grafica No. 28).

GRAFICA N128
PRODUCTO WIERNO BRUTO
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Fuente: E| Mercado de Valores, Affo L, Mar. 1, 1991 No. 5 NAFINSA)

Retiriéndose a fa inflacion y su relacién con el PIB, tenemos que cuando se desatd
la crisis en 1982 [a inflacién subié a 98.8%, para descender a 80.8% en 1983y a
59.2% en 1984. Mientras tanto, el PIB se increments a 3.6% en 1983, cuando la
tasa de inflacién todavia estaba en un nivel alto en términos absolutos, paro con
tendencia a la baja (ver cuadro No. 11}. En los dos afios posteriores, se ve otra vez
Ia tendencia de la inflacidn al llegar a su pico, mientras que el crecimiento econdémico
estd en declive, bajando el crecimiento del Producto Interno Bruto a 2.6% en 1985
a-3.6% en 1986, y subiendo la inflacién a 63.7% en 1985 y a 105.0% en 1986.

* Revista, €I Mercado de Valorea no. 5, marza 1 de 1991,



En 1987, a pesar de [a recuperacién econdmica, la inflacién sigue al alza, por el
efecto inercial de la inflacién del afio anterior, terminando el afio en un nivel de
159.2%, con un cracimiento del PIB de 1.7% en 1988, gracias al pacto de
Solidaridad Econdmica, se logré reducir la taza de inflacién a 19.7%, la més baja del
perfodo estudiado, por lo que se refiere al PtB, éste llega a 3.2%. En 1990 la
inflacién registré6 un nivel superior al esperado, provocado principalmente por la
devaluacion del délar frente a otras monedas, gue propicié una depreciacién implicita
del peso frente a estas denominaciones, y ademas por la r idad de ajustar
diversos precios clave de la economia que presentaban un importante rezago con
relacion a la evolucién inflacionaria. Refirisndose al PIB, éste muestra un crecimiento
acelerado al llegar a 3.9%, que como ya mencionamos as et mas alto de los Gltimos
nueve aiios.

CUADRO No. 11
LA INFLACION, EL FIB Y EL DEFICIT FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO.

Fuente: Indicadores econdmicos del Banco de México
N.D No disponible

EL MERCADO ACCIONARIO.

En 1982 el indice burs4til tuvo una tendencia a la baja, llegando a un minimo de 480
unidades en agosto de ese afio.

a?



Al dajar de ser atractivas las acciones, se volvieron interasantes las inversiones de
protaccion {petrobonos y divisas). El petrobono que se emitié en agosto de 1979 con
un valor de MN 1,000 se amortizé en 1382 a un valor de MN 4,553. Asimismo, el
ddlar subié en MN 23 de 1979, a un valor de MN 150 a finales de 1982,

Para 1983 tenemos la recuparacién del mercado accionario que se empezd a dar
marcadamente cuando la tasa de inflacién y las tasas de interés empezaron a cedsr
a principios de este afio. En este caso no se esperd hasta que bajaran a sus niveles
anteriores las tasas de inflacién e interds, sino que se anticip6 esta baja. Es por eso
que hubo un aumsento constante en el ndice accionario durante 1983, terminando
con el "boom" accionario de primer bimestre de 1984,

En 1985, se repite el fenémeno de 1882, cuando &l bajar la econormia y aumenta la
inflacién, losinstrumentos de proteccidn {petrobonos} se vuelven otra vaz atractivos.
En 1985 y 1986 las acciones se mostiron tambien atractivas. Esto ocurre porque a
causa de la proteccién contra devaluacién ofrecida por FICORCA, y la nueva
contabilizacién de las utllidades para tomar en cuenta la inflacidn las acciones
también se perciben como proteccién antidevatuaria y antiinflacionaria, También, en
1986, hay 1a anticipacién de 18 recupsracién econémica de 1987.

En 1987, e! auge accionario sigue, conforme se va percibiendo la recuperacién de la
economia con base en el aumento de los ingresos patroleros, y un incremento
importante en las exportaciones no petroleras. Al darse el crack accionario en
octubre, con la perspectiva de mayor inflacién, tasas de interés més altas y
posteriormente, menor crecimiento de lo esperado en 1986, las acciones se \ ualven
menos atractivas, y los instrumentos de protaccién {metales, petrobonos pagarés)
mas interesantes.

BALANZA DE PAGOS

En 1982 se agudiz6 el problama del déficit ptiblico y &) déficit en la Balanza de pagos
(ver cuadrono. 11y 12).

Daspués de la devaluacién de casi el 100% en fabrero de 1982 {de MN 27 por délar
a MN 45 por délar), el costo del servicio de la deuda se incrament6 al doble {en
términos de pesos) y la confianza de los ahorradores en México se perdié de tal
modo que los mercados de capitales fueron insuficientes para financiar el déficit.*.

* Timothy Heyman, Inversidn contea inflacidn p-56 Ed. Milenia era Edicidn.
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Pot la baje del pracio del petrdleo, el monto de crédito disponible en tos mercados

internaci de y6. Finalmente sobrevinie-on las
numercsas davalunciones, la gelacién de dlaras en el mes de agosto, v la
de ©c de los ah di . lonada por la nacionalizacién de la

banca a principios de septiembre.

El unico racurso que le quedé el gobierno, fua la emisién de circulante. Durante 1982
crecié a una tasa anual de 54.1%. La tasa de inflacién seincrement6 de 28.7% en
1981 a 98.8% al terminar 1982 y el déficit como porcentaje del PIB llegé a 17.6%.

Un objetivo muy importanta durante este sexenio, fue el de generar un superavit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos. Esto se logré en los aifios de 1983, 1984,
1985 y 1987. (ver cuadro No, 12).%

CUADRO No. 12
RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS 1982 — 1987
( MILLONES DE DOLARES )

CUENTA CORRIENTE

HINGRESOS 20000 eaeea| os2g02| 74| 2e170| S0ses|  adey,
{EGRESOS 30224 23526] 200684 20530] 25843] 26602| 35354
SALDO , ~B,221 5418 4,238 1,236 -1,673 3,066 -2,001 ‘,

h
i
CUENTA DE CAPITAL, ]
A LARGO PLAZO 16640| 7708] 3617 -2 16|  4ar2]  -ss2l
A CORTO PLAZO -6,886| -8087| -a578| -1788 1| -soe| ~27e8)
SALDO 8,752 -1.279 38 -1,809 1,837 ~578 -3.360

ERRORES Y OMISIONES ~8,831 —-884 ~924 -1,851 439 2,709 —-470
VARIACION RESERVA BANCODEMEXICO| ~3,18s(  3101| 3,201 -2328 wes|  seaa] —7.127!

Fusnle: indkcadorss econdmicos del Banco de México

Y Héator Guildn Romo, ol sexenio del Crecimisnto Cero México 1382-1988 .78 lera. sdickn 1 930 Bditorial Era.
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Como se observa en el monto agregado de los superavits obtenidos en esos aiios
ascendié a 14,773 millonos de dblares, superando ampliamente el monto total de los
déficit de 1986 y 1988 que asciende a 4,575 millones de délares. En este sexenio
se tuvo un excedente global en cuenta corriente de 10,199 millones de délares.

Como se observa en el cuadro No. 12, en los aflos de 1983 y 1984 se obtienen
superévits en la Cuenta Carriente de la Balanza de Pagos, por lo que en estos afios
s se alcanza el objetivo principal de 18 politica de susteridad. Aunquc estos
superdvits se lograron apoyédndose en la contracci6n del volumen de las
importaciones.

En 1985 se reduce el superavit debido a 1a baja en las exportaciones, principalmente
petroleras y a su vez de un incremento en las importaciones. Para el aiio de 1986
reaparece el déficit enla Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, provocada por una
reduccion de las exportaciones ademas de la baja del precio del petrdleo.

En 1987 debido a la fuerte subvaluacién del peso, se obtiene un importante
superdvit, que para 1988 se convierte en déficit, como parte del dispositivo
antinflacionario utilizado por el gobierno, se pierde el margen de subvaluacién,

Refiriéndose al objetivo de reducir el déficit financiero del sector pablico como
porcentaje del PiB, tenemos que: {ver cuadro No. 11).

Entre 1983 y 1985, no se cumplié con los lineamientos acordados con el FMI, ya
que se habia exigido un déficit del sector publico de 7.5% del PIB en 1983 y en
realidad fue de 8.6%. Esto aun a costa de reducir 1a actividad econdmica en -4,2%.

Para 1984 se caiculaba en 5.5.% del PIB, pero en realidad fue de 8.5%. En 1985 el
déficit fue de 9.6%, de 16.0% en 1986, de 16.1% en 1987 y para 1988 se reduce
significativamente a 12.3%. %°

Por lo que los valores gubernamentales pasaron a desempefiar un doble papel: como
instrumento principal de financiamiento del sector publico y como estrategia para
desarrollar y consolidar una economia de mercados financieros en manos de la
iniciativa privada.

W Arturo Ortiz Wedgymaer, El Fraceso Neohbersl sn Mixico (6 aAcs de tands monsterismo, 1982-1988) p. 76 Ed. Nusstro Tiempo,
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La recuperacién de 1984 y 1985 no se debid totalmente a un incremento en el gasto
publico, sino por un cracimiento de la deuda interna, la que fue verdadera propulsora
de ese crecimiento sin bases. Observemos que I8 deuda interna crece de 3.4 billones
de pesos en 1983 a 4.9 en 1984, y a 5.8 billones en 1985.*°

COLOCACION GLOBAL DE DEUDA

l 1983

1984
1985 [

]
\

Puyenie: Dircccin Genetal e Investigacisn Pranoaica, Hanen de Mexicn.

Los defensores del neoliberalismo insistiaron en que la causa de la crisis era el exceso
de gasto publico, por las empresas paraestatales y los burdcratas,

Sinembargo, se demuestra que el crecimiento que reporté el gasto corriente fue casi
nulo, como lo muestra el siguiente cuadro.

CUADRO No. 13
GASTO PROGRAMABLE CORRIENTE COMO PORCENTAIJE DEL PIB

1986 22 146 a3
1967 220 140 as

) 1908 220 136 5.1

[ +

|

Fuente: Sceretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

- Ibid,, p. 77.

91



£l llamado gasto programable, el gasto corriente v el de inversién, obtuvieron una
tendencia a la baja o se estancaron en el parfodo, por lo que a pesar de que se redujo
el gasto publico las finanzas no mejoraron.

En 1986, el factor externo tuvo un efecto decisivo en el comportamiento del déficit,
1a inflacién y en la economfa en general. Este factor fue el petrdleo, al baji.r entre
1985 y 1986, el pracio promedic de exportacién (entre calidad Istmo y Maya) de
US$ 24 a US$ 12 por barril, y el volumen de exportaciones de 1.45 millones de
barriles por dia a 1.3 millones. Se estima que el gobierno perdié ingresos de US$ 8
mil millones.®®

Al perder ingresos, hubo mayor necesidad de acudir a los mercados de crédito
nacionales, ejerciéndose mayor presién sobre las tasas de interés. Para retener
capitales en México, el gobierno se vio obligado a aumentar el ritmo de desliz del
peso controlado. El aumento en las tasas de interés y en el desliz, contribuyeron a
un incremento sensible an ta tasa de inflacién, al aumentar {a inflacién aumenté adn
mas el déficit ( y con él, las tasas de interés y el desliz cambiario}, encadanandose
en clrculo vicioso que el gobierno intenté romper con su politica econémica en 1987.

El problema de la politica econémica de 1987 fue que la devaluacién de! tipo de
cambio controlado de 148% durante el aiio anterior, tuvo un efecto negativo sobre
el nivel de precios durante 1987. En la economfa real {la produccién de bienes y
servicios), el efecto de esta politica de subvaluacién del peso fue benéfica, porque
ocasioné un aumento de las exportaciones no petroleras y de las exportaciones por
turismo y maquiladoras.

Sin embargo, el mismo éxito de esta politica en relacién con la Balanza de Pagos,
aunado con los créditos internacionates y la repatriacién de capitales, aumenté las
reservas internacionales del pals (de US% 7 mil millones a finales de 1986 a US%
15 mil millones en septiembre de 1987), agudizdndose las presiones sobre el
circulante,

A su vez, la presién sobre los precios interhos ocasionada por la acelerada
devaluacién del preso durante 1986 causd una inercia inflacionaria durante 1987,

Durante el periodo de estudio, el Estado para sanear sus finanzas fue aumentando
en mayor grado la deuda externa por un tado y por el otro la interna, que llegé a
nivelas muy elevados al final del sexenio de Miguel de la Madrid.

* Timothy Heyman. Inversién contra inflacién p. 68,
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Durante al periodo se buscé el fortafacimiento del ahorro interno, porlo que se tenfan
que pagar atractivas tasas de interés, ademds de que era necesario promover y
fortalecer ef desarrollo del mercado de valores.

Desde el principio de la administracién se empezaron a pagar altas tasas de interés,
con lo que se aceleré répidamente el proceso inflacionario, ya que si se pagaban altas
tasas de interés bancarias y no bancarias a los ahorradores, a los demandantes del
crédito forzosamente se exigla mas. Esto significa elevar el costo dsl dinero y
volverlo poco accesible, principalmente para el pequeiio y mediano empresario que
tenfa qgue pagar créditos de orden superior a 100%,

Ademas de créditos caros y escasos, se establecié un aumento del encaje le jal, asf
como también hubo restriccionas crediticias en general.

Todo esto motivé el inicio de una guerra entre los intereses bancarios, con los no
bancarios como son Cetes, Petrobonos, Papel comercial, Pagarés, y otros
instrumentos bursétiles en contra del precio del délar norteamericano.?'

La forma como se pretendié defender al peso fue pagando tasas de interés més o
manos paralelas a la devaluacién diaria del peso frante al délar, 0 en algunos casos
un pacto mas como en el de Cetes, Petrobonos, y otros instrumentos similares.

Como consecuencia de ésto, la captacion bancaria y extrabancaria aumentaron los
niveles de deuda interna a 67 billones de pesos en diciembre de 1987, por lo que
pasd a representar un problema tan grave como lo es, el de la deuda externa.

Sdlo los que tenfan capacidad para ahorrar y espeacular en gran escala fueron los que
salisron beneficiados durante este perfodo.

Por su parte, el pequeiio ahorrador sélo se diferencia de la inflacién y no pasé mas
all4 de contar con alguna reserva para sus necesidades més apremiantes.

Los que contaban con suficiente dinero y se daban el lujo de comprar valores en
casas de bolsa, Cetes y demés instrumentos multiplicaron sus ingresos,
dasafortunadamente sin hacer nada productivo.

Todo ésto originé un rentismo por parte de los grupos de altos ingresos que
prefirieron dirigir a sus capitales de la actividad productiva hacia la especulativa, por
lo que la recuperacién econdmica se pospuso.

' Atturo OHiz Wadgymar. El Fracaso Neofiberari en Méxica p. 81.
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4.1 EL FhNANCIAMIENTO Y LA INVERSION

El perfodo comprendido en 1982 a 1990, lo hemos denominado como el periodo de
escaso crecimiento econdmico pues éste no alcanzé ni siquiera el 1% aunque hay
que seflalar que en los aiigs 1989 y 1990 el Producto Interno Bruto aumenté a 3.2%
y 3.9% respectivamante.

Veamos cual fue el comportamiento de la inversién y la demanda de divisas en los
afos que van de 1960 a 1988.

Al analizar el crecimiantd e inversién méds detenidamente {ver cuadro No. 14), se
observa que durante el pefiodo conacido como de desarrollo estabilizador de los afios
de 1960 a 1970, la inversién fue del orden de 16% de! PIB y se logrd un crecimiento
promedio de 6%.

En el perfodo conocido como estado empresarial de 1973 a 1982, la inversidn fue
del 21 % del! PIB y el creciiniento de la economia se mantuvo en un 6% en promedio.
Elditimo perlodo que es de suma importancia para nuestro estudio, conocido como
el de ajustes econdmicos de 1983 a 1988, la inversién se reduce al 16% del PIB y
el crecimiento es de cerolen el perfodo.®

CUADRO No. 14

CRECIMIENTO Y SU FINANCIAMIENTO INVERSION BRUTA REQUERIDA

DESARROLLO ESTABILIZADOR (1960 — 1872)
ESTADO EMPRESARIAL (1973 — 1982} 21 6 "
AJUSTE ECONOMICO ( 1983— 1968) 0
CRECIMIENTO MCDERADC
— SIN MODERNIZACION
— CON MODERNIZACION

Fuentc: Revista Ejecutivos de Finanzas, Aflo XVII No. 12. 1968

! Mevista Ejecutivos de Finsnzas p. 38 Ao XV, no. 12, 1988,
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Otra variable critica son los requerimientos de divisas {ver cuadro No. 15), en la
etapa del desarrotio estabilizador el incremento de la deuda externa fue del orden del
0.3% del PIB vy la inversién extranjera directa como flujo fresco de dinero, 0.4% del
PIB.

En la época del estado empresarial el incremento anual de divisas promedio de deuda
fue del orden del 3.5% del PIB y la inversién extranjera det 0.7%. Hubo mas divisas
disponiblas, pero se usaron con menor eficiencia. En |a etapa del ajuste econémico,
1a deuda externa incrementada fue de 0.6% en promedio y la invarsién extranjera,
se incrementd a 1.9% del PIB. De la misma manera, si se deseara entrar en una
etapa de crecimianto moderado sin modernizacién, se requeririan divisas del orden
de 2.5% del PIB. Si se quiciera hacer con modernizacién, el incremento de divisas
requerido seria de 4.5% del PIB.

CUADRO No. 15
CRECIMIENTO Y SU FINANCIAMIENTO DIVISAS REQUERIDAS

- IR LTy e e

i ki

v i

- | DESARROLLO ESTABILIZADOR (1960 - 1972) i 03 | 04 l’
' ESTADO EMPRESARIAL (1973 — 1982) 3s l 07 i
1AJUSTE EGONOMICO ( 1983 - 1968) 06 10 i
‘, CRECIMIENTO MODERADO [

| - SIN MODERNIZACION 25 j

ii— CON MODERNIZACION a5 |

Fueie: Revisia Fjecutinm de Finanzat. Ado X VIl Na. 12, 1988

La politica econémica, instrumentada a lo largo del periodo 1983-1987 estuvo
determinada por graves crisis; la cambiaria y la financiera, una en 1982-1983 y la
otra 1985-1986. La primera puso de manifiesto los vicios endémicos de un modelo
de crecimiento monoexportador y la vulnerabilidad acondémica resultantr de la
contratacién de grandes volimenes de endeudamiento externo de corto plazo. La
segunda fue el resultado de intentar reanudar el crecimiento del pafs sin la previa
solidacién del programa estabilizador.
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En estas condiciones Ia politica monetaria se desenvolvié en un aribiente
generalizado de desconfianza, en el que los agentes econdmicos vieron en la
demanda de délares la mejor forma de proteger su patrimonio.®*

Asi durante los afios de 1982 a 1987 se tuvo una tendencia ascendente en los
ésitos de los icanos en log bancos de Estados Unidos, excepto en 19886, aiio
en que se dio una ligera disminucién.

Ademés de las medidas en materia cambiaria, como fueron |a adopcién del régimen
de paridad dual -diciembre de 1982- del sistema de flotacién y desaparicién del
mercado de futuros del pese mexicano -1985-, la politica monetaria se centré en el
daoble propdsito de controlar la liquidez de la economia y colacar los valores
gubernamentales que, ante la imposibilidad de contratar crédito externo, permitieron .
! financiamianto no inflacionario del déficit publico.

€ logro de estos propdsitos dependié fundamentaimente del manejo de las tasas de
interés de los Cetes, 1a cusl debido a la magnitud de las operaciones de este
instrumento y & la versatilidad con que fue diseflado, se transformé en la tasa de
raferencia en México.

INTERMEDIACION BANCARIA,

Durante el perfodo 1982-1987 se presentd un proceso de desintermediacién
financiera, cuya manifestacién principal fue del descenso sostenido de la captacién
bancaria.

La captacidn de todo el sistema bancario resintié.una caida de 31.3% en cinco aflos,
al pasar de 769.6 mil millones de pesos deflactados con base 1978= 00 en
diciembre de 1982 a un valor de 307.2, mismas unidades en diciembre de 1987. La
peor parte del proceso de desintermediacién corraspondio ala banca comercial, cuya
captacién descendid 35.9% entre 1982 y 1987. La banca de desarrollo que sélo
lepreseer:to 10% de captacién total en todos los afios, experimenté una calda de
24.5%

© 1bid., p. 38
* 1bid., p. 40



INTERMEDIACION BURSATIL

Por otro lado, el veloz crecimiento que la intermadiacién bursatil experimentd entre
1983 y 1987 estuvo determinado por dos factores diferentes; la utilizacién de
grandes montos de Cetes como fuente fundamental de financiamiento del gobiarno
y ol desarrollo de nuevos instrumentos privados, cuya colocacidn a tra ‘65 del
mercado de valores amplié la gama de instrumentos ofrecidos al inversionista.®®

El mercado de valores de México esté dividido en dos "submercados® sumamente
importantes que tienen funcionas bien diferenciadas: el mercado de dinero y el
mercado de capitales, el primero es el mercado en el que se negocian valores de bajo
riesgo, alta liquidez y vencimiento en el corto plazo, considerados como pasivos por
quien los emite. El mercado de capitales se define como aguél en el que se nagocian
valores corporativos emitidos por las empresas con el fin de increamentar su capital
sacial y obtener asf financiamiento para proyectos de largo plazo.

Resuita claro que buana parte de ia profundizacién financiera bursétil se explica por
su desempeiio, pues el crecimiento en el valor real de sus operaciones fue de 580%
en 6 ailos,"®

Sin embargo, durante 1987 el desarrollo de los bancos y de la bolsa no estuvieron
destigpados, lo que se puede apreciar en sus utilidades netas de finales del afio; las
sociedades nacionales de crédito obtuvieron un aumento de mds de tres vaces en
relacién a los obtenidas un afio atrds. Para 8! 31 de diciembre de 1987 tos bancos
declararon ganancias por 967,000.8 millones de pesos, lo que representaba un
incremanto de 213.4% en relacién al afo anterior. Un aumento de tales proporciones
en las utilidades bancarias fue factible por ia participacion de los bancos -prudente
y exitosa en el mercado de valores de renta variable, dado que ia diferencia entre
tasas activas y pasivas a lo largo de 1987 no fue muy superior a aflos anteriores.

Tanto en los intermediarios bursatiles como en la banca el nivel de concentracidn de
las utilidades, los recursos y el capital contable fue notable. Por otro lado, ocho casas
de bolsa obtuvieron utilidades por encima de los 10,000 millones de pesos: Inveriat,
Operadora de Bolsa, tnversora Bursatil, Acciones y Valores da México, Probursa, CBI,
Inverméxico y Acciones Bursétiles Somex (ver cuadro No.16).

* Ibid., p. 44,
® informe snual del Barco de México.
97



En tanto que, en el &mbito bancario corraspondié a cuatro Bancos: Banamex, Serfin
e Internacional concentrar el 82.1% de las utilidades (ver cuadro 17).%’

Para ias casas de bolsa 1988 fue un ailo de recuperacion después del desplome
sufrido en octubre de 1987, ello no fue obstaculo para que registraran incrementos
importantes en sus niveles de captacién medida a través de sus valores en custodia
y de su capital contable aunque los efectos de la cafda del afio anterior se reflejaron
en una disminucidén notable de sus utilidades natas, que fue el comin denominador
de todas ellas y que incluso se convirtié en pérdidas para algunas.

De asta manera, los valores depositados en las casas de bolsa durante 1988 llegaron
a 58 billones 287,871.7 millones de pesos, significando un incremento nominal de
81.0% cifra superior al porcentaje de inflacién lo que habla de un crecimicnto en
términos reales y refleja su mayor participacién de 1a intermediacién financiera.

Por su parte, 1a situacién de las Sociedades Nacionales de Crédito en 1988 mostré
un panorama més estable. La mayor parte de ellas consiguid incremantos modestos
en sus niveles de captacién algunos de ellos incluso inferiores al aumento en los
precios, aunque en términos generales obtuvieron incrementos de sus utilidades en
términos reales, lo que refleja un mejoramiento de sus niveles de eficacia y
productividad.

Resulta importante destacar el elevado grado de concentracién prevaleciente en el
sistema bancario, ya que cuatro bancos agrupan practicamente 80% de las
utilidades. Estos son Bancomer, Banamex, Serfin y Comermex, instituciones que
operan a nivel regional o especializados en determinadas 4reas de actividad {ver
Cuadro 18).

Una situacién similar, aunque no tan marcada, puede observarse entre los
intermediarios bursatiles, ya que dnicamente siete casas de boisa concentraron mds
de 70% de la captacidn. Esta situacién se agudiza si se entiendse el renglén de
utilidades, en el cual se aprecia la concentracién de 64% de las ganancias de 1988
en poder de sdlo cuatro casas de bolsa, que son: Inverlat, Acciones y Valores, grupo
Bursatil Mexicano y Casa de Bolsa Arka {ver cuadro 19).

En suma, 1988 fue un ailo en que las casas de bolsa lograron superar el impacto del
derrumbe de 1987 y consiguisron ganar terreno en la intermediacién financiera,
contrastando con la estabilidad mostrada por el sistema bancario.

7 sig., p. 178,
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'CUADRO No.16
CASAS DE BOLSA DATOS AL 31 DI DICIEMBRE DE 1987 { MILLONES DE PESOS )

99

INVERLAT 1440348 4258 AHTH A
OPERADORA DE BOLSA 144.8837 912 4000.048.3
INVERSORA BURSATIL 220,129.9 118008 348284273
ACCIONES Y VALONES DE MEXICO 200.0080 734008 290048707
PROBURSA 208879 2118 210,562
CB1 CASA DE BOLSA o2.487.4 18,8830 23027384
820708 242014/ 1

VALORES FINAMEX 227178 eos 1,006.063.7
CREMI CASA DE BOLSA 14,3430 14080 84,0831
VALORES BURSATLES DE MEXIGO 129008 w24 7208303
ACCIONES BURSATILES SOMEX 28,3032 181005 0844573
MULTIVALORES 218104 27868 [ v
MADRAZO CASA DE BOLSA LM 48119 003,408
PRIME 208483 38010 84,4010
ESTRATEGLA 101847 s 17354
VECTON CASA DE BOLSA 20.548.1 24744 411,887
ARKA CASA DE BOLSA 77134 -Sp004 4020008
MEXICO CASA DE BOLSA mass 30431 M180e
ABACO CASA DE BOLEA . 204054 0887 2001844
COMERCIAL CASA DE BOLBA 14,7004 oaz2 2043728
INTERAC 26.160.6 70084

{sumsamex 138330 14774
MEXIVAL 147308 s L Lo
AFIN CASA DE BOLSA 13.287.0 htd
ALLEN WLLORD ¥ ASDCIADOS 28008 [l
FilA CASA DE BOLSA 132087 2} 180,881 0|
TOTAL 1.413200.0 3144708 202089040
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CUADRO No.17
LOS MULTIBANCOS SOCIEDADES NACIONALES DE CREDITO.
DATOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1987 ( MILLONES DE PESOS )

;‘Fﬂlﬂmg 14.142,0088 2455210 13810174,
IBANCOMER 12.998,7450 300, M3.3 v.aao.m.ﬁ
TSEREIN 104740 102,6837 »an5e)
COMEPMEX B.226.012.0 31,1861 1\7.&?
'isomsx 19783203 ‘
) 14780408 . ;
IONAL 1.143,076.2 383007 . 55.306.20
BGH 1,104 485.0 1,087 23.9‘11'_1_‘
CREM! 1,003.319.9. 12,2048 ‘!,EEE
MERCANTIL OE MEXICO 604 548.7 20725 a_ﬁﬁi
PROMEX T70.828.2 11540 _2275.6
MERCANTIL DEL NORTE 7E5.448.3 7AND 771
1BANGRO 745846 4 341989 43“!
CONFIA 737.2T1.0 Z;T 82,1732
FBANPAIS s4378.7 2.1?1;] n:mg%
1 BANCREBER 60174 2S5 5.1 "':4
108t CENTRO et1.70r 03022 17,391
CREDITA MEXICANO 4820027 15119 1LT00.4 1
DE OATENTE 203.991.8 6.003.1 15.414.0
ToTAL 40.008,2055 057.508.4 3.470354.0
Freaie: Avviom Expnasiée, agovrs 1988 Joch ’ } PO
’ .
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CUADRO No.18
LOS MULTIBANCOS SOCIEDPADES NACIONAL DE CREDITO.
DATOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1988 ( MILLONES DE PESOS )

aigeril : SHEL

8 e _ fezeeados|  607s44|  2410584)
BANAMEX 17,856.169.0 602,234.1 A____ﬁﬂﬂlg?.»ﬂg_l',ﬂ*
SEHFIN (1) 11,200,593 A365.2) 538
COMERMEX S SN ... N oLt B
_QLUN“CO 20883710 . __“l_ﬂ_U_\E_F I
INTERRACIONAL wsagmal  eaomo
{CREMI (2) . ____waseeno 2850831

PROMEX 1) 4L sepsa  maear|

DEL NORTE B20.2557 520757 ATHM044]
BANORO 1 7808420 50.275.1

GONFIA (2) 767.7112.0 20,740.0 57.707.0'
DEL CENTRO 7467408 54,120.0 11,7509
DE ORIENTE {2} 161.201.0 13,080.0 2!__.—21'3
TOTAL 61.253,5388 1.820.364.4 ©,802.800.7
Potan; 2 e a0 19 iaus! Bancuris y de Sepvroa.
- r s wetatrr,

(2 Doios hesss of mes deo somicmbos.
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CUADRO No.1%

CASAS DE BO1.5A DATOS AL 31 DIl DICIIMBRE DR 1988 ( MILLONHS DI PHSOS )

$1,714.888 2|
JOPERACORA DE BOLEA 2385004 B -804y 163008y
JINVERSORA BUASATIL ae2me) ) 3071085,
JuuLnvALoREs aazy s08M 8,
[rmosuRsa h 45080540 asies 1008083
ACCIONER ¥ VALDRES DE MEXICO 38520017 o807 193,438
cBl. 2330073 438474 e
19721631 31350070,
[vaLoRes FinAMER _Aasses1a _142m38
ACCIEYR A et nind S 41548
GAUPO BURSATIL MERCANG 1498110 (]
ABACe rarsares) wyB?
wiemace 11380082 7434
ARKA CASA DE BOLEA IERELINTIY) 128104
vECTOR 10120910 ag0?
PRIME CASA DE BOLSA o ADMoe0T same
{estRatEGIA #1007 3 342010
{vaLBuRMER poagoe T __345R 7]
WEXGCO GABADE 80184 w17 -5a704 san3
MEXBAL m2m74 -3t 1o
| CAEM! CASA DE ROLLA 4480144 200 a0
COMERCIAL CASA DE BOLSA ares 213t
BURSAMEX =12121 1784805
AFIN CASA OE BOLSA (LX) 2202,
FMSA CASA DE BOLSA a3,
| rorar 542478717 1005453
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En 1990 el apalancamiento total (margen de independencia financiera frente a
acreedores, asl como capacidad de crédito} en nivel promedio se ubicé 0.4 veces.
25.7% menor al nivel de 1989, con lo que acrecenté su independencia. Esta
variacidn muestra que por cada peso aportado por los accionistas, los acreedores
proporcionaron 42 centavos, Ademas, se observa que 19 giros obtuvieron valores
por abajo del coeficiente 0.5 valor tedrico ideal para este coeficiente.®

El sector financiero fue uno de los que mds cambios experiments en 1990, en una
carrera desenfrenada por modernizarse, redefinir su papel en el nuevo modelo de
crecimiento y quedar listo para una eventual apertura financiera.

Una de las transformaciones mas radicales fue el proceso para la reprivatizacién de
la banca y la consiguiente constitucién de grupos financieros, integrados por bancos
y casas de bolsa.

Entre los grandes, Banamex sigue siendo el niimero uno. Después de reconocer en
diciembre de 1989 las pérdidas por ser tenador de Bonos de Deuda Puablica del
Gobierno Mexicano y optar por la reduccién del principal, en el transcurso del afio
pasado observé un crecimiento ordenado.

Por su parte, Bancomer parecié reconocer hasta 1990 las pérdidas también con
titulos de deuda externa mexicana. Eso lo llevé a reportar una baja real de 19.7% en
sus utilidades. Ademds, esa institucién mostré un aumento significativo de la cartera
vencida, aunque también cuenta con un crecimiento ordenado de su cartera, ingreso
y costos financieros.

Serfin opté por una estrategia similar a la de los bancos regionales, con incrementos
ailtos reales en la cartera y captacién lo que se reflejé en aumentos importantes de
ingresos financieros, pero teniendo como consecuencia un aumento igual © mayor
a los ingresos de los costos financieros, 10 que finalmente desembocé, en muchos
casos en una calda de los méargenes de utilidad (ver cuadro No. 20).

En general, las instituciones bursétiles sufrieron procesos de transformacion
interesantes generados, en buena medida, por la posibitidad de conformarse en
grupos financieros con bancos.

*= Expaneisn p, 378 Agosto 21 de 1991,
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Las grandes casas de boisa con cobertura nacional: Probursa, inveriat, Operadora,
entre otras, presantaron una baja en su tendencia por pérdida de mercado o por el
cierre de sucursales, pero, dieron prioridad a la capitalizacién, al incremento de
utilidedes y al saneamiento con vistas a adquirir una institucion bancaria.

Por Gitimo, tres instituciones de ias congideradas "fuertes® - Acciones y "/alores
{Accival), Inversora Bursatil (lbursa) y Grupo Bursstil {GBM) - conforme su cardcter
de privilegiadas al contar con indicadores financieros sobresalientes: registraron alto
cracimiento real en utilidades, niveles por arriba de la media de productividad (pocas
sucursales y empleados, aita tendencia y rotacién répida, cliantes exclusivos y
servicios especiales) y un potencial de utilidades al tener plusvalfas millonarias (ver
cuadro No. 21).

Claro que cada una de esas casas de bolsa tienen expectativas distintas. Asf, Accival
desea consolidarse como el grupo financiero més importante del pals si se hace
realidad su suefio a poseer Banamex. Ibursa, por su parte, parece querer afirmar su
posicién como grupo tenedor de empresas importantes, mientras que GBM desea ser
una casa de Bolsa "de boutigue”, es decir, una institucién dispuesta a satisfacer las
necasidades especificas de cliantes muy selectos.

LAS 500 EMPRESAS FRENTE AL TRATADO DE LIBRE COMERCIO

Las 500 de cara al acuerdo de libre comercio en 1990, La administracién de Carlos
Salinas de Gortari ha emprendido todas las medidas a su aicance para recuperar la
confianza empresarial y hacer cracer la actividad econémica. Para la mayor(a de los
analistas no parecen existir dudas acerca de |a efectividad de la estrategia
gubernamental para retomar el crecimiento econdémico, al mismo tiempo que no
soslayan el alto costo social de esta politica.

Aln cuando el PIB crecié 3.9% en 1990 el crecimiento més elavado desde 1981 se
debe tener en cuenta que se produjo més por una fuerte axpansién de las
importaciones (propiciada por el crecimiento de ia i i6n fija bruta), que por un
incremento de produccién nacional. es decir, que la capacidad de importar es lo que
determiné la capacidad del pals para crecer.




En este s

Qu ol control de precios y
abrir el camino a las importaciones permitié por otra parte, mantener el indice de

inflacién por debajo del nivel registrado en 1988, pero superior al de 1989.%

Al analizar el origen de |las ventas por tipo de empresa (clasificadas con base en su
capital socia) mayoritario), los resultados muestran que 44.4% de las transacciones
las originaron 411 compafifas privadas nacionales en tanto que 75 firmas privadas
muiltinacionales aportaron 21.1.% del total, mientras que tas 14 empresas de

SOCIEDADES NACIONALES DE CREDITO.
__DATOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1990 { MILLONES DE PESOS |
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CUADRO No.21
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propiedad estatal contribuyeron 34,5%. Debe anotarse que el peso de las empresas
e statales, sin considerar a Pamex, es muy reducido en 1980, pues apenas
representa 4.7% del total.
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Durante 1990, las compaiiias privadas nacionales reportaron ventas por 78.9 billones
de pesos, 17.1% maés que en 1989. Empero, una vez d da Ia inflacidn, ese
porcentaje se ubica en -0.4%. Pese a esto, 29 de estas empresas ocuparon un lugar
entre las 50 primeras firmas de las 500. (Ver cuadro No. 22).

CUADRO No. 22
LAS PRINCIPALES EMPRESAS PRIVADAS NACIONALES

o0z Teltonos de México s
06 Cia Mexicans de Aviacisn 408
08 Hylsa -23
09 Celanese Mexicana 333
12 Kimberly Clark de México =37
13 Met~Mex Pefioles. -123
14 Cerveceria Cuauhtémoc -09
15 Grupo Nacional Provinciat 325
16 Tiendas do Dascusnto Sukana 130
17 Cigarrera ia Modema 98

Fuente: Revista Expansion. 21— agewio - 1991,

Para el grupo de empresas con capital mayoritario extranjero, el crecimiento en sus
ventas se situé en 29.5%, alcanzando 37.5 billones de pesos. Si bien sé6lo 15
mutinacionales se ubicaron entre las 50 primeras firmas del ranking de las 500, tres
de ellas {General Motors de México, Crysler de México, y Volkswagen de México)
aportaron 49.6% do las ventas realizadas, asf como 10.4% del total de ranking.
Debe dostacarse que en 1990 las tres compaiifas obtuvieron una participacién mayor
que la registrada en 1989 por las nueve firmas de este ramo,” {ver cuadro No, 23).

™ Revista Expansién, p. 366, Agosto 21 du 1891,



CUADRO No. 23
LAS PRINCIPALES EMPRESAS MULTINACIONALES

(1] General Motors de México 268
o4 Chraysler de México 10.2
o5 Vokswagen de Méxk:o 65.4
10 1BM de México 434
1 Cla. Nastié 39.0
19 American Express ( México ) 45
22 Cigarros ia Tebacalera Mexicana =11
24 Telindustrias Ericason 702
a0 Dupon a.2
34 Anderson Clayton 262

Fuente: Revigta Fapansicn. 21 - agcsto —1991.

Las empresas que al concluir 1990 aun eran propiedad mayoritaria de! £stado,
sumaron ventas por 61.4 billones de pesos, 38.1% mas a las obtenidas al finalizar
1989.

Aunque son pocas, las empresas de propiedad estatal siguen siendo importantes,
tanto por la rama de actividad como por su tamaio. En esta ocasion, seis de ellas
ocuparon un lugar entre las primeras 50 del listado principal, sin embargo, al excluir
a las ampresas petrolera estatal, la participacidn de este grupo en las ventas
representa un exiguo 4.7%. 7' (ver cuadro No. 24).

De ias 500 emprasas mds importantes de México, como ya sabemos el nivel de

de las emp privadas nacionales son las que mayor impacto tienen en la
economia, debido a que son las que mAs ventas han realizado a lo largo del perfodo
de 1982 a 1990. En segundo lugar se encuentran ias empresas multinacionales ya
que éstas conforme pasan los afios han aumentado su nivel de ventas.

" wid., p. 371,
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En tercer lugar se encuentran las empresas estatales debido a que éstas se han
venido reduciendo porque algunas de estas empresas ya no eran redituables para el
gobiarno por el alto costo financiero que éstas requieran, por tal motivo algunas de
ellas tuvieron que ser vendidas a particulares pasando a ser empresas privadas, por
lo tanto el nivel de ventas estatales se ha venido reduciendo.

A pesar de que se vendieron empresas estatales y el aumento en el nivel de ventas
de las emprasas privadas nacionales y de las ventas de las empresas trasnacionales,
ia evolucién del nivel de ventas de 500 empresas mas importantes del pals se
observa det afio 1983 a 1987 una gran diferencia entre el nivel de |as ventas
nominales y el nivel de ventas reales, en 1987 se logrd un nivel de ventas nominales
de alrededor de 60 billones de pesos, sin embargo el nivel de ventas reales apenas
llegé alrededor de 2.5 billones de pesos, por lo tanto la gran diferencia de estas cifras
muastran un raquitico crecimiento econdmico. {ver grafica 29).

GRAFKCA N129
EVALLHCION DE LAS VENTAS OE LAS 500
/8iones de pesos )
60
50
40
30)
20
10,
7] 85 86 o7
~ NOMINALES — REALES

Un compromiso del gabierno ante el Fondo Monetario Internacional en la {carta,
convenio), fue que al concluir 1991, el pafs deberla invertir el equivalente al 27% del
Producto Interno Bruto (Pi8).
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Ese porcentaje implica rebasar todos los niveles de inversién en la historia del pafs,
va que el ailo de 1881, cuando la bonanza petrolera de 32 délares el barril,
permitieron que el nivel de inversién se ubicara en 26.6% del PIB.

Para conseguir la meta de inversion ptaneada ante el FMI por el gobierno, en 1990
dice que es necesario fomentar e! ahorro, tante externo como interno, pues sin
ahorro no hay inversién,

De acuerdo con la decisién de los propios ahorradores de canalizar sus depésitos a
corto plazo el afio de 1990, 96.4% de las usuarios decidié por perfodos menores a
un afio, mientras que el restante 3.6% opta por plazos superiores a los 365 dfas,
dicho ahorro no resuita de soporte fundamental para la inversidn.

CUADRO No. 24
LAS PRINCIPALES EMPRESAS ESTATALES

o Petrdleos Mexicanos 433
07 Femocarrilos Nacionals de México -9.2
26 04
28 Asaguradora de México 1.9
29 Arrendadora intemacionai 28086
a1 Productom & Impoitadora de papel ) -6.5
65 Minstn Carbontfera Rio Escondido 515
63 ‘Teléfonos del Noreste 78.4
72 Cia Minera Autidn 18.2
92 Fébrica de Paps| Tuxtepec 222

Fuepte: Revista Expamsidn, 21~ sposto —1991. .
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CAPITULO No. V

ANALISIS DE LA POLITICA MONETARIA Y SU IMPACTO EN LA

INVERSION PRODUCTIVA DEL PAIS EN EL PERIODO 1982-1990.

11



Recapitulando fa administracién del Lic. Miguel de ia Madrid, 1982-1988 considerd
incorporar un nuevo modelo de desarrollo, 8! cual se le lamo “CAMBIO
ESTRUCTURAL", cuya estrategia era llevar a cabo un cambio en la estructura del
aparato productivo basado en |a privatizacién y en la apertura comercial.

La politica econdmica durante dicho sexenio pretendfa abatir la inflacién a través de
la aplicacién de una politica monetaria restrictiva, para poder llagar a una estabilidad
acondémica.

Para lograr tales objstives fueron aplicadas las siguiontes medidas: restriccién de la
amigién monetaria, elevacion de las tasas de interés para captar ahorro interno y
externo, por itimo devatuacién del tipo de cambio.

Un grave problema al que se enfrenté la economia fue el reducido nivel de
financiamiento externo, por lo que el gobiermo se vio en la necesidad de buscar
nuevas fuentes de financiamiento. Hasta 1983 el financiamiento que recibfa et Banco
de México era ascendente al llegar al 60% v a partir de entonces empieza a disminuir
siendo éste en 1986 de 27.3%.

También acudié al crédito bancario comercial y a la emisidén de titulos de deuda
publica con 1o que se daba gran impulso al mercado de valores,

Otra fuente de financiamiento que surgié en este periodo fue el mercado paralelo.

Uno de los objetivos de este gobierno fue cumplir con el pago del servicis de Ia
deuda externa, para que de este modo el pais tuviera acceso a nuevos créditos
financieros y poder contar con divisas para cubrir la demanda de délares ante la fuga
de capitales.

Es asf que hasta 1986 se habria transferido al exterior una magnitud acumulada de .
50 mil 700 millones de délares, equivaiente al 48% del total de exportacionas y el
72% de las exportaciones petroleras de ese perfodo.'

México transfirié gran parte de su ahorro nacional al exterior reduciendo con ello su
capacidad importadora asi como las posibilidades de ampliar su capacidad
productiva. Al mismo tiempo que se reducia la capacidad de pago del servicio de la
deuds por 0 qua se interrumpieron los flujos de crédito externo.

Restableciéndose hasta 19% cuendo se renegocié la deuda.

'R, TA,
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El gobierno, al ya no poder financiarse con recursos externos y acudir al
financiamiento interno el cual resuitd altamente costoso, tuvo que desembolsar
grandes cantidades de recursos para el pago de los intereses que esta opcidn le cred.

La participacién del pago de intereses en el gasto total del sector publico
consofidado, pasé aproximadamente del 8% en 1981, al 11% en 1982 y a1 30% en
1986.2

El impacto de los intereses en las finanzas piblicas flegd a ser fundamental para
explicar el déficit del gobierno y la dindmica financiera nacional. Dicho pago de
intereses permitié que la rentabilidad financiera se duplicara durante los cuatro
primeros afios del sexenio de esta administracién.

En 1982 e pals se enfrenté a un grave problema como lo era la faita de recursos
necesarios para lograr la recuperacion. Posteriormente ligado a este problema, se
tuvo que hacer frente al pago del servicio de |{a deuda externa. El objetivo de la
politica econémica fue reducir la tasa de inflacién por lo que en este periodo no se
acudié a la emision de circulante por las presiones inflacionarias de esta causa. Asf
como tampoco se contaba con créditos externos.

Estos factores dieron margen al surgimiento de un nuevo patrén de financiamiento.
Algunas formas de este patrén fueron las siguientes: deuda interna, en la cual el
gobierno obtenia recursos para su financiamiento a través de la emisién de valores
publicos, tales como Cetes, Petrobonos, Bondes, Pagarés, etc.

Mercado de Valores: a través de este mecanismo se pretendla obtener una fuente
sélida de financiamiento para lograr el desarrolio de la economia en su conjunto. Por
tal motivo se dié gran impulso a dicha institucién.

Mercado Paralelo: por medio de este mercado se financiaban las empresas qua no
satisfacian sus necesidades en log bancos ni en la bolsa de valores. Esta opcion
consistia en que las empresas que contaban con grandes excedentes dinerarios los
ponfan a la disposicién de las empresas que lo requerfan.

Thid,p. 76
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Con el empieo de las medidas antes sefialadas se pretendia captar mayor cantidad
de recursos vy a la vaz destinarios a actividades productivas, con el auxilio de un
sisterma financiero con bases sélidas promoviendo el desarrollo del pafs. Sinembargo,
los resultados obtenidos fueron distintos debido a que el monto de la deuda interna
crecla a pasos agigantados propiciando incrementos en el monto de los intereses
generando costos muy elevados para su pago. De igual manera los aumentos
registrados en Ila tasa de interés se emplearan con el afan de lograr obtener mayor
captacion mediante el ahoreo y de esa forma reducir la gran fuga de capitales que en
ol pals se venia dando desde afios atrds, esta madida generé un descenso en la
demanda de créditos por el elevado costo que por éstos se cobraba.

Dadas las restricciones financieras externas ya mencionadas, estas fuentes se
reducian al endeudamiento interno canalizado por el mercado bursétil, En otras
palabras, la estrategia de la reforma financiera conducla necesariamente a poner al
Estado como principal promotor del mercado de valores.®

En lo que se refiera el tipo de cambio, éste tendi6 hacia la devaluacién durante este
perfodo, ya que se pretendla aumentar el nivel de exportaciones del pafs y lograr un
equilibrio en la balanza comercial; este objetivo se logré a medias, porque éste se
obtuvo debido a {a reduccién en el nivel de importaciones y no por el aumento del
nivel de exportaciones. Aun con el aumento de las tasas de interés en el periodo
1982-1988, persistiendo una inestabilidad cambiaria en nuestra moneda, y a que el
Estado se convirtié en el principal promotor del mercado de valores, gran parte de los
ahorradores y grupos empresariales o Holdings destinaron fuertes cantidades de
recursos a la inversién en donde ésta obtuviera mayor utilidad, principaimente al
mercado bursatil desincentivando lainversién productiva. Por lo tanto en este perfodo
el sistems financiero se fincé sobre bases especulativas y no productivas como lo
habla expresado en su proyecto la nueva administracién. Todos estos factores
ocasionaron reducciones tanto en el nivel de la inversién productiva como en el
Producto Interno Bruto con aumentos en el nivel inflacionario. (Ver cuadros 25y 26).

* id., p. 81
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CUADRO No. 25
MEDIO CIRCULANTE (M1), TASA DE INTERES (CPP), INVERSION PRODUCTIVA (FBKF),
PRODUCTO INTTRNO BRUTO E INFLACION. PORCENTAIJES (%).

i

i

:‘ 1963 ae 564 -283 e 808
Y yose 623 475 64 as s0.2
" 1985 53.8 657 79 26 63.7
i 1e8e 721 953 -118 _36 105.8
Et, 1987 1207 1043 -0 17 1502
f«i 1988 s8.1 455 5.8 14 517
h 1989 406 40.1 65 az 197
| tos0 626 202 18.4 a9 299

Fuente: tndicadores Scomdniioos. Elsboracitn propia.

CUADRO No. 26
MEDIO CIRCULANTE (M1), TIPO D2 CAMBIO (TCR), INVERSION PRODUCTIVA (FBKS),
PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION. PORCENTAJLS (%).

=

i yem 33.3 68 162 : 7a] 287,
h 1982 54.1 368 -16.8| ~0.6 98.8
‘ 1983 a1a 89! —2a3 -42 808
| 1984 62.3 -179 6.4 36 592
| 1985 53.8 -37 ! 79 26 637
1986 721 45.9 ‘ -11.8 -36 105.8
1987 120.7 89/ -0.1 17 159.2
1988 58.1 -17.4| 58 1.4 517
1989 40.6 -9.0 65 3.3 19.7
1890 626 -33 13.4 3.9 299

Fuente: Indicadores Boondmices. Flaboracitn propis.
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EL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA (PSE) Y EL PACTO PARA LA
ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO ECONOMICO (PECE)
EN EL PERIODO 1988-1990

Durante este periodo se da un cambio en la instrumentacién de (a politica eco.dmica
del pals. Esta politica se basé en la concertacién de los sectores obraro, empresarial
y gobierno. A través de ésta, se pretendia ia estabilidad y el cracimiento econémico.
Para lograr este objetivo se aplicé una politica econdmica de corte heterodoxo, que
consistié en la fijacién de precios, fijacién de! tipo de cambio y de los salarios, asi
como la baja en las tasas de interés.

La politica monetaria aplicada en este perlodo fue de cardcter restrictivo, porgue se
redujo el nivel del medio circulante y el nivel de fa tasa de interés. Con estas medidas
se deseaba reducir el nive! inflacionario y lograr un crecimiento econémico. El tipo
de cambio permanecié fijo en el primer aiio y posteriormente se dieron pequefios .
deslizamientos.

REFORMA EN EL PATRON DE FINANCIAMIENTO

Como mencionamos anteriormente, en esos casos el gobierno para financiarse no
acudié a laemisién de circulante, asi como tampoco conté con créditos externos. Por
tal motivo implanté reformas al patrén de financiamiento.

Tales reformas fueron las siguientes:

Renegociacién de la Deuda Externa. El pafs ante la falta de recursos externos acudid
a la renegociacidén de la deuda con el fin de obtener nuevos créditos. Este proceso
duré varios meses concretdndose hasta 1990,

Deuda Interna. Algunos elementos que permltieron reducir el monto del pago de la
deuda fueron;

- La estabilidad de precios.

- La baja de las tasas de interés que disminuyeron el servicio de la deuda
interna,

- Ampliacién de nuevos piazos.

- Descolocacién de la deuda a causa de los Swaps.

- La venta de empresas publicas.
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REFORMAS BANCARIAS

Liberalizacién de las tasas de interds, se fijaron segun las condiciones de mercado
que afrontaron.

Liberalizacion de las aceptaciones bancarias; ésta se di6 a partir de octubre de 1988
con la cual se constituyd el principal instrumento de captacién bancaria.

Constitucién de la banca mixta; con esta medida se pretendié crear una banca més
eficiente, competitiva y preparada ante la competencia financiera internacional,

CONGLOMERADOS FINANCIEROS

En 1889 se reconoce legalmente a los grupos financieros constituidos a través de
agrupaciones diversas de distintos intermediarios tales como; arrendadoras
financieras y agencias de factoraje. Con esta medida sa pretendia cbtener economfas
de escela y la reduccién de costos financieros, asi como el aumento de su calidad.

En 1990 con el restablecimiento de la banca mixta se autoriza la formacién de
grupos financieros que podrian incluir un banco dentro de ellos.

Con las dos medidas antes mencionadas se pretendia conformar grupos financieros
mas fuertes, capaces de afrontar las necesidades financieras internas y ¢ la vez
poder competir ante la apertura financiera en el exterior del pals.

Otra modificacién apticada en el patrén de financiamiento es la que se refiare’ al
mercado de valores.

Después del Crack de 1887 se crea un fondo para apoyar a las casas de bolsa que
tuvieron problemas de financiamiento.

La internacionalizacién del mercado bursétil para que las casas de bolsa establecieran
sucursales en el exterior.

Emigién de acciones neutras por parte de las empresas, para que éstas fueran
adquiridas por inversionistas extranjeros, sin que e@stos inversionistas obtengan
derechos patrimoniales sobre la emisora, pero sl participando en la obtencién de los
dividendos.
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Durante estos aflos |a politica de gasto publico fue contraccionista; con el fin de
reducir el nivel de la inflacidn; este objetivo se logré a través de la disminucion en el
medio circufante, que hizo posible que se redujera el déficit del gobiernc.

La estabilidad en el tipo de cambio no presiond las condiciones del pago del servicio
de la deuda.

La baja en las tasas de interés propicid la disminucién del pago del servicio de la
deuda interna.

Alza de precios vy tarifas del sector piblico, asl como la disminucién de los salarios
reales y por ta desincorporacién de empresas paraestatales.

Aumento en los ingresos tributarios debido a las modificacionas que se han hecho
en el sistema federal.

Durante estos afios el gobierno redujo su gasto dirigido a la inversidn.

La disminucién del déficit publico se logré mediante la contraccién del gasto y de la
inversidn; por el aumento de los ingresos reales provenientes del alza de precios y
tarifas de los bienes y servicios publicos desde los inicios del pacto, por la
astabilizacién del tipo de cambio que evité presiones adicionales sobre el pago del
sarvicio de la deuda externa; por la raduccion de salarios reales que disminuyeron los
gastos corrientes reales; por la venta de smpresas publicas y por las readecuaciones
fiscales que han parmitido incrementar la captacion tributaria de 1988 a 1990.4

Los resuitados obtenidos con la aplicacién de la politica heterodoxa en aeste perfodo
y con la instrumentacién de los pactos (PSE y PECE) fueron los siguientes:

El control del medio circulante permitié fa baja de las tasas de interés, estabilidad en
el tipo de cambio, reduciendo los costos financieros de los empresarios por lo que los
resuitados obtenidos en ia Inversién Productiva y en el Producto Interno Bruto ‘ueron:

€l nivel inflaccionario logré reducirse en tos dos primeros aftos con tasas de 51.7%
y 19.7%, sin embargo, en el aflo de 1950 la inflacién aumenté a 29.9%.

* Aruro Huerta Q..
Ed. Dians snero de 1892,

an México,. p. 187 1rs. Ediclén Facultsd de Ecanemis UNAM,

118



Esto parece indicar que con las reformas aplicadas en el sistema financiero
principalmente en el bancario y con las modificaciones en la poiitica fiscat y con la
renagociacion de la deuda externa e interna, se hizo posible reactivar Ja economia
fomentando la inversién productiva y el Producto Interno Bruto. De igual manera el
empleo de la politica monetaria con las variables aplicadas que arriba sefialamos,
influy6é de manera directa sobre los niveles de inversion, produccion e inflacién.

En Jo que respecta a las reformas aplicadas en el mercado de valores, dstas se
emplearon en funcién de que dicha institucién siga siendo una fuente importante de
financiamiento tanto para el gobierno como para el gran capital privado, ya que en
este mercado se obtienen grandes utifidades mediante (a intermediacién financiara
especulativa, sin que esta institucién financiera se considere como una fuente de
financiamiente sélida para la inversién productiva. En donde gran parte de la
inversién se destina hacia actividades mas rentables y no en actividades priotitasias
para lograr el desarrolio econdémico del pals.

El mercado de valores continda como una alternativa de financiamiento para el
gobierno a través de la colocacién de bonos; sigue siendo una opcién de
financiamiento de corto plazo para las empresas grandes; y sobre todo, se mantienen
como un excelente espacio de lucratividad financiera. Pero estd muy lejos de
constituirse en una fuente de financiamiento para las inversiones productivas que
permiten iniciar un fuerte ciclo de inversién en el marco de las nuevas modalidades
de acumulacién que se han abierto en los Ultimes afios,®

* Guillermo Fea, Coido Garrido.... p. 120-122,
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Vi CONCLUSIONES

Una vez analizada la politica econémica que se aplicé en México durante los aiios de
1956 a 1990 y en particular el impacto que la politica monetaria y cambiaria provocé
en ia inversién productiva en el perfodo de 1982 a 1990, se concluye lo siguiente:

1.

2).

Partiendo de la teorfa monetaria que afirma que un incremento en la oferta
monetaria genera aumentos an la tasa de interds, lo que a su vez otigina
raducciones en la inversién productiva, y en el Producto Interno Bruto, asf
como altos niveles de inflacién tenemos que, tomando en cuenta la relacién de
tas variables consideradas por dicha teorfa durante el perfodo 1956-1970 la
politica monetaria fue estable, con el fin de promover el crecimisnto econémico
del pals que era el principal objetivo a alcanzar en ese periodo. Se pretendié
lograr este objetivo con reducidos nivelas de inflacién y con la constancia del
tipo de cambio.

La economfa experimenté un notable equilibrio durante este periodc por al
crecimianto relativamente constante de las principales variables econdmicas,
lo que permitié que existiera certidumbra sobre el futuro del pafs.

Tates condiciones de estabilidad permitieron lograr un crecimiento sostenido
del Producto Interno Bruto y cierta estabilidad en el nivel de precios. El primero
alcanza una tasa del 6.7% vy el segundo de 4.2%.

A fines de la década de los afios saesenta 1a economia comenzd a presentar
problemas de déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, y los niveles
de inflacién mostraron tendencias alcistas.

En los dos primeros aflos del perlodo 1970-1976, la economla se desplazé a
un proceso de desequilibrio financiero y balanza de pagos con lo que sc dieron
incramentos en la variables monetarias y financieras.

Con el fin de reactivar la economia se buscé impulsar la demanda agregada,
principaimente a través del aumento del gasto publico y justamente para
tinanciar dicho gasto se acudié a la expansidn de la oferta monetaria que en
promedio durante el periodo tuvo un incremento de 20.4%.

Esta medida provocé que ia tasa de interés real pasara de 5.7% en 1970, a -
2.3% en 1973 y a -3.4% en 1976, por su parte &l tipo de cambio permanecié
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3).

fijo para evitar incremento en los costos de produccién y en el nivel
inflacionario.

Lainversion productiva presents una tasa de-1.7% en 1971, en 1972y 1973
aumentd a tasas de 12.2% y a 14.7% respectivamente, sin ambargo en 1974
disminuyd a 7.9%, en 1975 tuvo un incremento al ubicarse en 9.3% y
finalmente terminé en 19786 con una tasa de 0.4%.

En promedio, de 1971 a 1976 la inversion productiva fue de 7.1 %. Estos bajos
niveles de inversidn originaron bajas tasas de crecimiento del Producto Interno
Bruto que presenté de 1971 a 1973 tasas de 4.2%, 8.4% vy 8.4%, a partir
de 1974 dascendid a tasas de 6.1%, de 5.6% en 1975 y 4,2% en 1976, ia
tasa promedio de este perfodo fue de 6.2%.

Como resultado de la politica monetaria expansiva se elevaron las tasas de
interés v el tipo de cambio se devalud después de permanecer fijo por més de
veinte anos, lo que afacté negativamente el crecimiento de la inversién
productiva y del Producto interno Bruto asi como se alcanzd un elevado nivet
de inflacién que en promedio durante estos afios 1970-1976 alcanz6 la tasa
de 1.7%.

En el periodo conocido como Alianza para la Produccién {1976-1982), en los
tras primeros anos se aplicé una polltica monetaria expansiva, en donde existié
una retacién directa entre el aumento de la oferta monetaria y el aumento en
el nivel de las tasas de interés, aunque esta dltima aumenté en menor
porcentaje que la oferta monetaria, asimismo se tiene un menor nivel de
devaluaci6n del tipo de cambio, 8l comportamiento de estas variables permitid
lograr aumentos en el nivel de inversién y en el Producto Interno Bruto.

En los tres aiios restantes del mismo periodo, es decir 1980 a 1982 la politica
monetaria utilizada fue més expansiva, aumentando en mayor porcentaje el
nivel de la oferta monetaria, el nivel de las tasas de interds, vy el nivel de
devaluacién del tipo de cambio, lo cual propicié grandes descensos en los
niveles de inversién y del Producto Interno Bruto, asi como gran aumento en
ia tasa de inflacién.

- Cabe destacar que los resultados obtenidos en este periodo 1977-1982

concuerdan con la relacién que manejamos entre estas mismas variables en
nuestra hipétesis, en donde; un incremento en la emisién de la oferta
monataria, aumenta el nivel de las tasas de interés, reduce el nivel de la
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4),

5).

inversién productiva, el nivel de! Producto Interno Bruto y aumenta 31 nivel
intlacionario.

En ol perfodo 1982 a 1988, el gobierno instrumentd una politica monetaria
restrictiva, sin embargo se tuvieron aumentos en el nivei de ia tasa de interés,
el tipo de cambio presenté una tendencia hacia la devaluacién, estas
variaciones propiciaron reducciones en los niveles de inversién y del Producto
Interno Bruto generando un alto nivel inflacionario. El aflo en que mayores
problemas econdémicos se tuvieron en el pais fue en 1987, en donde el
aumento en la oferta monetaria proveco un aumento en el nivel de ia tasa do
interés, y una reduccién en el nivel de devaluacidn del tipo de cambio con
respecto al afio anterior, aungue tue menor el nivel de devaluacion de este afio,
los efectos de la devaluacién de 1986 impactaron negativamente a las demas
variables. El comportamiento de las variables antes mencionadas provocé un
incremento en el nivel inflacionario que flegé a 169.2%. La relacidon y el
comportamiente de las variables que hemos manejado cumple con ia tesis
monetarista, en fa que un incremento en el nivel de la oferta monetaria genera
un aumento en el nivel de la tasa de interés y a su vez reduce e! nivel de
inversién productiva aumentando la inflacién.

Aunque esta relacién entre las variables no se dio en todo nuestro periodo, 1a
politica monetaria pretendié controlar la inflacién mediante la restriccién en la
emisién de 1a oferta monetaria, y una vez logrado dicho objetivo, establecer un
cambio estructural en el aparato productivo, capaz de hacer frente a ia
competancia internacional.

Sin embargo 1os resuitados obtenidos no fueron nada satistactorios, puesto
que el nivel de! Producto Interno Bruto alcanzado en dicho sexenio no llegé ni
siquiera al 1% en promedio, por otro lado, el nivel inflacionario en promedio fue
de 88.4%.

Al aumentar el nivel de la oferta monetaria aumenté el nivel devaluatorio del
tipo de cambio, por lo tanto estos momentos aunados a los aumentos en el
nivel de las tasas de interés provocaron seria reducciones en los niveles de
inversién y en el Producto Interno Bruto. Fomentando el alza en el nivel de la
inflacion,

A fines de 1987 se pone en practica un nuevo plan econdmico con el que se
pratendi6 reducir et nivel inflacionario y lograr el crecimiento econémico,
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Algunas de las madidas que implicé este programa fueron el contro! que se
tuve sobre las ‘principales variables de ls economia como son: la tasa de
interds, e} tipo de cambio y los precios. Estas condiciones de estabilidad
craaron un ambiente de certidumbre sobre el future econdmico.

Durante los afios de 1988-1990 con la aplicacidn de la politica rmonetaria
restrictiva, tenemos gque al reducirse la cantidad de !a oferta mone’aria se
reduce tanto el nivel de 1a tasa de interés como ei nival de devaluacidn del tipo
de cambio; esta relacién da como resultado, por un tado, aumentos tanto en
el nivel da la InversiGn como en et Producto interno Bruto que en pramedio
alcanzan una tasa de crecimiento de 8.6% y de 2.8% respectivamente, y por
otro lado el nivel inflacionario disminuyé a una tasa de 33.8% en promedio
durante estos aios.

En términos generales concluimos que la relacion antre las variables como se
maencionan en I8 hipdtesis, se dio en los aitos de 1970 a 1982, ya que durante
aste tiempo la politica monetaria fue expansiva, atectando directamente a Ja
tasa de interés y al tipo de cambio, dando los resultados negativos que ya
conocemos: bajos niveles de inversién productiva, de Producto interno Bruto
y grandes problemas de inflacion.

A partir de 1982 y como consecuencia de estos problemas se empieza a tener
méas control sobre {a oferta monetaria; con esta medida se pensarla que se
pudo controlar Ja infiacién, sin embargo, a pesar que se aplicd una polftica
monataria restrictiva se tuvieron los mismos resultados de los afios anteriores,
aunque can mayor gravedad.

Esto dio como consecuencia entre otras causas: a la acumulacion de
desequilibrios que se venian dando tanto en el d&mbita interno como en el
externo, como lo fue el pago del servicio de la Deuda Externa que representd
una fuerte carga para el gobierno porque tuva que destinar gran parte de sus
recursos pars cubrir dicho servicio, reduciendo atin mds las posibilidades de
impulsar {a inversién productiva.

Owo factor que contribuyd en gran medida a estos resultados fue el
desequilibrio que se tuvo en el mercado financiero, donde se tuvreron e.evadas
tasas de interés, con lo que se incentivé (a especul y ]
mas atractiva esta actividad y desplazando ia actlvidad productiva del pais.
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Vil APENDICE

1). ANALISIS DE LA RELACION OFERTA MONETARIA (M1).
TASA DE INTERES (CPP), INVERGION PRODUCTIVA (FBKF),
PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) E INFLACION.

Con el propdsito de estimular el ahorro del pablico en un dmbito de incertidumbre
cambiaria, y ante la expectativa de una inflacién creciente, al iniciarse 1982 el Banco
de México resolvié continuar con su politica de ajuste periddico en las tasas de
interes.

Como se observa en el cuadro No. 25, el indicador monetario M1 aument6 de 33.3%
en 1981 a 54.1% en el afio de 1982. De igual manera se da un incremento
significativo en la tasa de interés, que pasa de 31.8% a 46.1% en los mismos afios.
Estos aumentos en las variables mencionadas provocaron serios problemas en la
aconomia nacional, tales como reducciones tanto en la invergién productiva como en
el Producto interno Bruto. La inversién se redujo de 16.2% en 1981 a -16.8% v e!
Producto Interno Bruto descendié de 7.9% a-0.6%. Esto significe que aunque se dié
un aumento en la cantidad del dinero en circulacién M1, éste no se destiné hacia la
actividad productiva, sino a la actividad especulativa, ademés la elevada tasa de
interés representaba un problema para la inversién productiva, ya que al ser elevada,
para los empresarios constitufa un costo financiero alto.

Tanto los aumentos ragistradoé en M1 como en las tasas de interés provocaron un
incremento muy elevado en la tasa de inflacion que pasé de 2B.7 % en el afio que
pracedié a 98.8% en 1982.

Durante los primeros meses del aiio de 1983, |a politica de tasas de interés sigui6
activamente el objetivo de fomentar el ahorro interno. Para ello, era necesario buscar
que los rendimientos ofrecidos a los ahorradores tendieran a ser positivos en
términos reales, una vez que fa inflacidn comenzara a ceder como resultado del
programa de ajuste adoptado por la nueva administracién,

Como podemos observar en el Cuadro no. 25, en 1983, se da un descenso en el
indicador monetario M1, al ubicarse en 41.14%, se entiende que esta disminucién
permitié reducir el alto nivel inflacionario que 8! finat del afo presenté una tasa de
80.8%, 18 puntos porcentuales menos que sl afio anterior.

124



La tasa de interés en este aiio tuvo un repunte al ubicarse en 56.4% obviamente
aste ascenso en la tasa de interds generd nuevamente al igual que en el ailo anterior
disminuciones tanto enlainvarsién productiva como en el Producto Interno Bruto que
pasaron a-28.3% y -4.2% respectivamente. La inversién productiva fue la mas baja
de todo el perfodo estudiado. €l resultado obtenido, fue generado en gran pi rte por
el alto nivel en que se devalué la moneda del afio anterior.

En el afio de 1984 se obtuvieron resultados positivos en la economia, como
consecuencia de la mayor estabilidad en los precios, que hizo posible la recuperacién
de |a inversién praductiva y del Producto interno Bruto.

La politica de tasas de rendimientos positivos se mantuvo hasta finales del aiio y por
ello, la tuga de capitales fue relativa y 1as reservas internacionales tlegaron a su nivel
mas alto (US%9 mil millones) en noviembre. Este incremento en las reservas
internacionales origind que el indicador monetario M1 ascendiera de 41.4% en el afo
anterior a 62.3% este afio.

Sin embargo, a pesar del aumento en el medio circulante M1 la tasa de interds
descendié respecto al aiio anterior pasando de 56.4% en 1983 a 47.5%. Lo oue hizo
posible la disminucion de los costos del crédito, permitiendo con ésto que la inversion
productiva presentara un notable ascenso al registrar una tasa de 6.4% y que el
Producto Interno Bruto liegara a 3.6 %.

Como ya mencionamaos, las condiciones favorables que se tuvieron durante este aio
permitisron que el indice inflacionario descendiers a 59.2%, 21.6 puntos
porcentuales manos que en el aiio anterior.

En el afo de 1985 aunque se alcanzaron cifras de crecimiento del producto
relativamente altas al comienzo del afo (en el segundo semestre del aiio a industria
crecié a una tasa anual de 7.6% respecto al mismo perfodo del afo anterior), la
realidad es que la mayorfa de las ramas productivas de la economia producfan por
abajo de los niveles alcanzados en 1981, lo que relativizé grandemente el alcance de
la racuperacion econémica. Esto fue asl en la produccién de bienes de capital.

En este afio hubo un descenso en el medio circulante M1, que se ubicé en 53.8%
¥ que podria pensarse que las tasas de interés también disminuirian, ta verdad es que
no fue asi, ya que en este afio concluyeron los intentos por reducir las tasas internas
de interés v alentar el otorgamiento de crédito a las actividades productivas. A partir
de febrero y con el fin de alentar la captacién bancaria que mostraba falta de
_ dinamismo se inicié el proceso continuo de elevacién de las tasas de interés, que
cobré mayor fuerza en julio y septiembre conforme se agudizaba la fuga de capitales.
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El elevado incremento en la tasa de interds que se ubicé en 65.7% aunado a la
elevacién del encaje legal a 90% limité seriamente el crédito a los empresarios
privados e impidi6 que éste apoyara el proceso de racuperacién.

Sin embargo, la inversién productiva pudo crecer al llegar 8 7.9%, 1.5% mayor a fa
del afio anterior. En lo que respecta al Producto Interno Bruto descendié en 1% para
ubicarse en 2.6%.

El aito nivel en |as tasas de interés, no permitié que se continuara coﬁ la tendencia -
descendente en la tasa de inflacién, ya que pasé de 59.2% en 1984 a 63.7% en
este aiio.

En 1986 el pals enfrenté la coyuntura econémica externa mas desfavorable de los
Gitimos ailos. La calda de los ingresos petroleros y la escasez de recursos crediticios
del exterior agravaron mds las dificultades a las que se venia enfrentando la
economia en aiios recientes.

Los distintos indices de |a produccién con excepcién de la ganaderis v la electricidad
disminuyeron desde elinicio del aiio, Las exportaciones no petroleras contrariestaron
la calda de la produccién totai, pero al no representar todavia un porcentaje elevado
de la misma, no pudieron compensar totalmente los efectos de la reduccién de la
demanda interna.

Los resultados obtenidos en todas las variables estudiadas presentaron velores que
dan cuenta de ias malas coendiciones que afronté nuestra economlia en ese aiio.

El indicador monetaric M1 aumenté en més de 20 puntos porcentuales respecto al
aiio anteriof, que pasé de una tasa de 53.8% a 72.1%, 4sto provoc6 que |a tasa de
interés aumentara considerablemente al pasar de 65.7% en 1985 a 95.3% en este
afio; el efecto fue que se elavaron los costos de los insumos, dando lugar a elevados
incrementos en los precios que en este afio alcanzaron una tasa de 105.8% y que
dificultaron las ventas y se tuviercn que hacer cortes de produccién. Por lo que la
inversién productiva registré una tasa negativa de -11.8% vy el Producto Interno
Bruto descendi6 a -3.6%.

Un hecho significativo en aste ailo fue que se logrd una renegociacién de la deuda
externa publica, que presenté una ampliacién considerable en los plazos y alivio
importante en las condiciones de pago.

En lo que respecta a 1987, éste fue el ailo mas dificil de todo el perfodo estudiado,
debido entre otras causas a problemas que sucedieron durante 1986 como lo fueron:
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fa baja en le pracio del petréleo, Ia escasez de recursos externos y al aito nivel de
devaluacién de nuestra moneda, que repercutieron de manera negativa en la
actividad econdmica.

Un factor que provocé gran incertidumbre entre los inversionistas fue la caida en las
bolsas de valores de México y de otras pafses ocurrida el 19 de octubre.

Como podemos observar en el Cuadro No. 25, el indicador monetario M1 continud
una tendencia ascendente alcanzando su nivel més alto al llegar a 129.7%. Dando
como consecuencia que la tasa de interés logrard su maximo nivel alcanzado, al
ubicarse en 104.3%.

El incremento en la tasa de interdés sirvi¢ también para hacer frente al ataque
especulativo desatado por la coincidencia del colapso bursétil y el pago anticipado
dela deuda.

Al tener altas tasas de interés en el mercado tinanciero, los recursos dineri rios se
destinaron a la inversion especulativa; con lo que la inversién productiva no se vié
favorecida, que aunque no fue tan negativa como en 1986 que presenté una tasa de
~11.8%, se ubicé en -0.1%. Este crecimiento en la inversién, aunque todavia
negativa perité que e! Producto Interno Bruto aumentard y se colocard en 1.7%.

El aumento en M1, asi como en la tasa de interés provocaren que se alcanzara el
més alto nivel inflacionario de todo el perfodo estudiado, quae llegd a 159.2%.

En 1988 el pals concluyé la etapa inicial de un programa de estabilizacién
emprendido desde diciembre de t987. Dicho programa, que se apoyé en la
concentracién social y en una aplicacién congruente de los distintos instrumentos de
la politica econémica, permitié que el medio circulante M1 descendiera notablemente
a 58.1%, tasa inferior a la del 1987 que fue de 129.7%. Esta baja en M1 favarecid
el descenso en la tasa de interés que pasé de 104.3% en 1987 a 45.5% on este
afio.

Estos resultados favorables hicieron posible que la inversién productiva lograra una
tasa positiva de 5.8%.

A pesar de estos resultados positivos huboe la necesidad de encerrar una aguda
incertidumbre, debido a que las adversidades econdmicas de los afies anteriores
suscitaban dudas acerca de la posibilidad de reducir la inflacién en forma drdstica y
rpida prevista por el programa. Ademds de este problema, hubo también la ausencia
de apoyos financieros que generalmente se reciben cuando se aplican programas de
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aste tipo, asi como también e! efecto producido por la fuerte calda del pracio
internacional del petrdleo crudo, De septiembre a noviembre de 1988, éste e redujo
a niveles inferiores a los registrados en promedio para 1986, afio del colapso del
mercado patrolero internacional.

El Producto Interno Bruto descendié 0.3% al ubicarse en 1.4 %, en este aiio se logré
uno de los principales objetivos del programa como lo fue el descenso de la inflacién
que se redujo de 159.2% a 51.7%.

Durante 1988 la evolucidn de la actividad econdémica fue mds favorable que en el
afio precedente. En este afio, el modelo de cohcertacidn del PECE se conservé como
un instrumento eficaz para la estabilidad de los precios clave de la aconomia (tasa
de interds, tipo de cambio, etc).

El madio circulante M1 prasents la tasa més baja de todo el perfodo analizado, al
registrar un porcentaje de 40.6%. Este resultado aunado a la marcada mejorla de las
expectativas acerca de la evolucién de la economia a mediano y largo plazo,
parmitieron que la tasa de interés disminuyera 5.4 puntos porcentuales, ubic&ndase
en 40.1%, con lo que fue posible que la inversidn productiva aumentara a 6.5% y
que el Producto Interno Bruto creciera para ubicarse en 3.2%.

Al igual que el M1, |a tasa de infiacion fua la mas baja del periodo al situarse en
19.7%. El abatimiento deiainflacién contribuyd crucialmente en la politica ca mbiaria
de mantaner a lo largo del afio un deslizamiento de un peso diario.

Sin lugar a dudas 1990 fue un afio en el que se obtuvieron resultados favorables en
el comportamiento de la economfa, como consecuancia de las medidas de politica
econdémica adoptadas.

Aunque el indicador monetario M1, tuvo un incremento de 22 puntes porcentuales
raspecto al afio anterior al situarse en 62.6%; la tasa de interds continué su
tendencia descendente al registrar una tasa de 29.2% como resultado de el éxito dsl
proceso de renegoclacién de la deuda externa; la entrada de recursos del exterior; la
reprivatizacién bancaria y las negociaciones de un Acuerdo de Libre Comercio con
los Estados Unidos; medidas que incrementaron la confianza en el futuro de ia
economia.

Estas condiciones acrecentaron la disponibilidad de los recursos totales para financiar
ol desarrollo, o que indujo a las disminuciones en la tasa de interés interna vy,
consecuentemente, alentd la inversién productiva que alcanzd la tasa més alta de
todo el periodo al colocarse en 13.4%. Otro efecto positivo que se generd con la
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disminucién de la tasa de interés, es gue se logrdé un ahorro an el gasto financiero del
Gobierno Federal y por lo tanto, una liberacién mayor de recursos para la inversién.

Al haber un nivel mas elevado en la inversién, fue posible que el Producto interno
Bruto también llegard a su tasa mas alta en todo el periodo at situarse en 3.9%.

El crecimiento en M1 y la mayor disponibilidad de recursos en la economia,
provacaraon que el nivel de precios aumentara a 29.9%, 10.2% mayor al porcantaje
registrado el afio anterior que fue de 19.7%

2).ANALISIS DE LA RELACION OFERTA MONETARIA (M1),
TIPO DE CAMBIO (TCR), INVERSION PRODUCTIVA (FBKF),
PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) E INFLACION.

La recesion de la actividad productiva en 1982 se acompand por la crisis financiera.
Podemos mencionar dos graves problemas que se presentaron en este afio; la
incapacidad del sistema tinanciero para captar racursos a pesar del incremento de las
tasas de interds a niveles récord, asf como la devaluacién abrupta del peso respecto
del délar y una nueva ota de especulacion con divisas y fuga de capitales al exterior.

Como podemos observar en el cuadro no. 26 durante este afio hubo un incremento
considerable en el M1 que pas6 de 33.3% en 1981 a 54,1 %, por tal motivo ¢l peso
se devalud en un alto porcentaje ubicdndose en 36.8%. Este alto grado de
devaluacidn elevé més los costos de produccidn de los empresarios, quienes se
viaron fuertemente afectados, por lo que el indicador de la inversion productiva
(Formacién Bruto de Capital Fijo) presentd un marcado descenso de -16.8% esta
brusca caida ocasioné que el Producto interno Bruto descendiera de 7.9% e 1981
a -0.6% en 1982,

El fuerte ascenso del medio circulante M1 generé un aumento significativo en el nivel
inflacionario, situdndose en 98.8%, por lo tanto se recurrié a aumentar el nivel
devaluatorio del peso, con lo que ocasiond como ya mencionamos un notable
descenso tanto en la inversidn productiva como en el Producto interno Bruto.

Como observemos en el cuadro no. 26 en el afio de 1983 el indicador monetario M1
presenta una tasa descendente al situarse en 41.4%, 12.7 puntos porcentuales
menor que 1982 que fue de 54.1% este resultado hizo posible que |a tasa de
inflacién disminuyera ubicandose en 80.0%. Con lo que la devaluacién del peso fue
mucho menor a la del afio anterior al ser solamente de 8.9%.
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Estos resultados nos indicarfan que los costos de produccidn del empresario serfan
menores y que por lo tanto la inversidn productiva tenderia a incrementarse, pero sin
embargo no fue asl, ya que otro costo del que depende si se invierte
productivamente o no, como lo es la tasa de interés, tuvo una alza al colocarse en
56.4%, provocando el mayor descenso en todo el perfodo de la inversién productiva,
al ubicarse en -28.3% dando como consecuencia que el Producto Interno Bruto
disminuyera a -4.2%.

El repunte de la inflacién observada a finales de 1984 y la revaluacién del déiar
norteamericano frente a las principales monedas internacionales en perjuicio de
nuestra capacidad competitiva, hicieron aconsejable una revisién del ritmo de
deslizamiento. A partir del 6 de diciembre, el deslizamiento del tipo de cambio se
incremento de 13 a 17 centavos diarios.

Dicha medida, estarfa acompaiada por disposiciones que tender{an a liberalizar el
comercio exterior del pals para contrarrestar el efecte inflacionario que, en su
ausencia, tendria el mds rdpido deslizamiento, y lo que es més importante, tales
disposiciones serfan el vehlculo para aumentar el tipo de cambio real en beneficio de
{as actividades de exportacidn.

Junto con las medidas anunciadas de apertura al comercio extarior, el aumunto de
ta tasa de deslizamiento a favor de las exportaciones nacionales. El grado de
elevacidn de dicha tasa, permitié no aumentar las tasas de interés y mantener el
atractivo de los activos financieros denominados en pesos. Por ello, y dado gue la
mayoria de las empresas que tienen adeudos con el exterior se acogieron al programa
de cobertura de riesgos cambiarios (FICORCA), el mayor dastizamiento no afecté en
forma negativa la carge financiera de las empresas.

A pesar de que el comportamiento del indicador monetario M1 fue un ascenso al
presentar una tasa de 62.2%, gracias al manejo de la politica cambiaria y el de las
tasas de interés permitieron que la inversién productiva y el Producto Interno Bruto
presentaran tasas positivas y que el indice inflacionario disminuyera en relacién al
afio anterior.

La tendencia decreciente de la tasa de inflacién que fue de 59.2%, mucho me-or gue
ia del afio anterior 80.8% v la reduccion del tipo de cambio que ge ubicé en -17.9%
hicieron posible que continuara la disminucién de la tasa da interés, presentando una
tasa de 47.5%. Estas condicionas favorables permitiaron que la inversién productiva
lfegg‘r,a a una tasa positiva de 6.4% y que el Producto Interno Bruto se colocara en
3.6%. :
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El afio de 1985 es considerado de controversia, puesto que a pesar de haber
descendido Ia oferta monetaria, en este caso el medio circulante de 62,3% en 1984
a 53.8% en 1985, se pudo reducir el nivel de devaluacién del tipo de cambio
ubicdndose en-3.7% y propiciando unaumento enla i idn de 1.5% colocdndose
este ano en 7.9%, sin embargo el nivel de Producto Interno Bruto descendié en 1%
siendo éste de 2.6% de igual modo el nivel de la inflacién aumenté a 63.7%, por lo
tanto el bajo nivel del Producto Interno Bruto y el ascenso en el nivel inflacionario
estuvieron mas relacionados por la tendencia de aumentos en la tasa de interés que
por el nivel del tipo de cambio, siende ésto un factor negativo para el nivel de la
actividad productiva.

En lo que respecta a 1986, factores externos afectaron @i comportamiento de la
economfa. Uno de ellos fo fue la baja en el precio del petréleo que originé que el
gobierno viera reducidos sus ingresos. Al ser menores sus ingr tuvo la idad
de tomar algunas medidas para solucionar este problema, entre las més importantes
tenemos: acudir a los mercados de crédito nacionales, asl como al incremento de!
medio circulante M1 que se ubicé en 72.1%, provocando una mayor presién sobre
la tasa de interés que llegé a registrar un porcentaje de 95.3%.

El aumento en el indicador monetario M1 y en la tasa de interés propiciaron un mayaor
deslizamiento del peso que se colocd en 45.9%, el més alto porcentaje de todo el
periodo estudiado.

Al ser méas altos los costos de produccién para el empresario, la inversién productiva
se vio gravemaente reducida al colocarse en-11.8%. Con lo que a su vez provoco que
el Producto Interno Bruto presentara una tasa negativa al reducirse a -3.6%.

Los incrementos en los principales precios clave de la economia como lo son ia tasa
de interés y el tipo de cambio lograron que la tasa de inflacién fuera en ascenso al
situarse en los 105.8%.

El afio de 1987 se vio fuertemente afectado por la devaluacién del peso del afio
anterior, que fue la mas alta de) periodo estudiado, al situarse en 45.9% y que tuvo
un efecto negativo sobre el nivel de precios que alcanzd también una tasa muy
elevada de 159.2%.

Podria decirse que esta politica de subvaluaciéon del peso fue benéfica para la
produccién de bienes y servicios, debido a que ocasiond un incremento de las
exportaciones no petroleras y en las exportaciones por turismo y maquiladoras.



£l incremento en las exportaciones, el acceso a los créditos intarnacionales, asi comao
ia repatriacién de capitales, hicieron que 88 incrementaran tas feservas
inmternacionales del pals, con jo que se aumantaron adn més las presiones sobre el
medio circulante M1 que creci6 al 129.7%, consecuantemente la inflacion se dispard
a niveles no aicanzados en nuastra economia.

El nivet devaluatorio an este aflo, fue menor al del afio anterior ya que se redujo de
45.9% a 8.9%, 10 que permitio que 1a inversién productiva se recupersrs al situarse
en una 1asa de -0.1% y que el Producto intarno Bruto craciera a una tass de 1.7%.

En 1988 observamaos en 6] Cuadro No. 26 cdmo el agregado monetario M1 se reduce
notablements con respecto al sflo anterior de 129.7% a 68.1%, este descenso de
M1 reforzado con Ia polftica cambiaria y la apertura comercial fueron elementos de
gran importancia en la estragtegia econdmica adoptada para combatir la inflacion.

Evidentamente, e tipo de cambio tiane gran influencia sobra la evolucidn de los
precios internos. No s46io porque muchos productos se importan, sino porque los
precios ds fa mavor pane de las mercanclas estén directa o indiractamene ligados
8 log preci interr fos. Sin bargo, en 1988 se registra una menor
devaluacion del peso de 8.9% en 1987 a -17.4% ésto indica que Jas reducciones
tanto del M1 como fos det tipo de cambio actuaron en funcién de controlas y reducir
la inflacién, la cual descendid de 159,2% el aito antarior 8 51.7% en 1988, Tambidn
es ciarto que en este afio se incrementd Ia inversién productiva af ascender a 5.8%,
sin embargo, la produccién representada por el Producto interno Bruto se redujo de
1.7% en 1987 a 1.4% en 1988.

De tal modo afirmamos que ‘durante 18988 las politice monetaria, crediticia y
cambiaria se manejaron con gran floxibilided para apoyar at Pacto de Solidaridad
Econdmica (PSE) y contribuir asf af objetive centrai de reducir rdpidamente la inflacién
sin frenar, en ta medida de o posibie, et ritmo de actividad econdmica.

Frante a las expectativas inciertas y 1 ambiente sltamente espaculative que
prevalacié en 1987 en ta etaps inmadiate anterior al proceso de concertacién las
condiciones dwante 1989 son significativamente distintas.

En 1989 st indicador monetario M1 descendid a 40.8%, por atro fado se abserva un
aumento en el nivel devaluatorio del peso siendo éate de -17.4% en 1988 pasando

& -9.0% en 1989. Durante oste aflo de igual maners que en el que precedid, las
polmcas monetarias, crediticia y cambiaria resuondiaron al implemento de & poiftica
antiintlacionaris, apoyar ifa recup 1 econd y o ar ia estabifidad
cambisria, en un contexto de mayor apertura de la economia y desregulacién de
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la actividad bancaria. De esta manera tanto la reduccién de la oferta monetaria
representada por el M1, el aumento del nivel devaluatorio del peso y la reduccién de
la tasa de interés dieron margen a que tanto ia inversién productiva como la
produccion registraran en este aiio notables ascensos ubicdndose estos en 6.5% y
3.2% respectivamente, sin embargo, la inflacién tuvo un descenso significativo de
51.7% en 1988 a 19.7% en 1989,

A pesar del incremento en el nivel devaluatorio del peso, que pasé de -17.4% en
1988 a -9.0% en el afio de 1989 la inversion productiva no descendié como podria
pensarse, ya que este afio registré una tasa ascendente de 6.5%, ésto gracits a que
el otro costo financiero empleando como lo es la tasa de interds descendid,
favoreciendo los costos de log invarsionistas.

En 1990 la economia mexicana se desenvolvié en un contexto internacional
caracterizado, en gran medida por condicionas de incertidumbre. En particutar
destaca la variabilidad de los precios del petrdleo en el mercado mundial que en la
primera mitad del afo, se significaron por una tendencia a la baja y en la segunda,
por un rdpido aumento como resultado de la situacién en el Golfo Pérsico. Asimismo,
cabe resaltar la pronunciada depraciacion que registré el ddlar estadounidense frente
a otras monedas.

Elincremento del saldo del agregado monetario M1 en 22 % fue superior al registrado
el aio que precedié. El Cuadro no. 26 muestra las tasas de crecimiento de! M1
provocados por las cuentas de cheques y en menor madida, por 105 billetes vy
monedas en poder del piblico. Enla cuenta concertacién del Pacto para la Estabilidad
y Crecimiento Econémico (PECE), suscrito el 27 de mayo de 1990, |as autoridades
acordaron disminuir en 20% el ritmo de deslizamiento del peso respecto al délar.
Con ello, el desliz pasé de un peso diario a B0 centavos diarios, este ajuste entré en
vigor el 28 de mayo, en la quinta concertacién del PECE (celebrada el 11 de
noviembra de 1990) y con vigencia hasta el 31 de diciembre de 1991 se determiné
una reduccién del 50% en el deslizamiento del tipo de cambio, de modo que la
devaluacién de nuestra moneda frente al délar pasé de -9.0% en 1989 a -3.3% en
1990, déndose una relacién directa entre el aumento de la oferta monetaria (M1} vy
ol nivel devaluatorio de nuestra moneda, aunque este Ultimo en menor medida que
ol primero, esta actividad conjunta generé un notable aumento del 6.9% en !a
inversién productiva, ubicdndose en 13.4% anual, de igual manera se registré un
aumento a la produccién aunque sélo del 0.7%, pasando del 3.2% en 1989 a 3.9%
en 1990. Sin embargo, debido a los problemas antes mencionados la inflacién
ascendié de 19.7% el afio que precedié a 29.9% en 1980.
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En 1990 las medidas de politica monetaria, crediticia y cambiaria, ademés de
coadyuvar a Ia estabilidad cambiaria y de precios y apoyar la recupuracion
econdmica, buscaron mejorar la actividad bancaria a través de un mercado regulador
mis adecuado. En apoyo del control de la inflacién se redujo el desliz cambiario vy se
siguié una politica monetaria prudente que favoreciera 1a equidad entre la oferta y
demanda de fondos prestables.
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