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INTRODUCCIÓN 

En 1jempos recientes la cconomiu mexicana ha sido esccnnrio de múltiples 

tru.nsf'onnuciones. La pcrspccth:a que tenemos el dia de hoy aceren de nuestro pais es 

diametralmente diferente al <.k décadas pasadas; el gohicrno ha promovido cambios 

radicales en Ja cstructur..i económica nacional: somos ahora una cconomia abiena al 

intercambio comercial no sólo de bienes y servicios sino también de capitales. con un 

estado mucho más pcquct\o. que interviene meno:-> en la actividad producfrva y que. por 

tanto. no puede como antes determinar directamente variables como inversión. producción 

y/o C'mplco. 

Si bien el estado sigue m&tnejando lo~ instrumentos que históricamente Je han 

servido para intcn:cnir en la cconomia ( politica.."" fiscal y monetaria ). ahor..i Jos objetivos y 

el uso de dichos instrumentos son dif"erentcs_ 

Todos es1os cambios se insertan en el marco de una politic.:i económica que buscó 

(y busc.:i) Ja estabilización de las variahles macr-oeconómicas y las politicas fiscal y 

monetaria se han ajustado a ese objetivo. J foy no podemos pensar en un déficit público 

capaz de promover un rápido crecimiento económico, ni en expansiones monetarias que la 

secunden; ahora se promueve un déficit público cquilihr..ido y un manejo monetario muy 

cauteloso. 

Podemos decir que Ja política monetaria aplicada desde J 988 ( que h.:ibía ya 

comenzado desde 1 Q82 ) logró cstabili7...ar variables como la inflación. las tasas de interés 

nominales. el déficit püblico. el tipo de cambio. las reserva..«; internacionales. etc .• los que 

f"ueron. en su momento. logros imponantes. Par..i ello. la politic.:i monetaria fue un 

inst.rumento clave cuyo manejo pcmiitió Ja consecución de los objcth:os g:uberna.rnentalcs 

en un periodo relativamente corto. 



El proceso de njustc en un lapso tan breve requirió de la nplicnción de medidas 

rndicalcs en muchos ámbitos y lu política monet.nria no fue In excepción. El control sobre la 

liquidez fue riguroso y sólo con algunos momentos de rel~jamiento. Una politica monetaria 

-nntiinflacionuria'\ en la ntedida en que coadyuvan disminuir el crecimiento de los precios. 

genero tasas de intcrCs nominales relativ¡imcntc cstnhlcs y tendientes a la hnja. lo que no 

ocurre forLosantcnte con la-. tasas de interés reales. 

No obstante los logros en materia de cstahili7.ación de algunas variahlcs. la politica 

ncolibcral aplicada desde 1 Q8:! y 4uc cohró mayor fuerza a panir de 1988. no fue capaz de 

generar suficiente inversión productiva necesaria pnra la creación de los nuevos empleos 

que In población demandaba. Por el contrario. el crecimiento económicc1 fue inestable e 

insuficiente. 

Podemos hacemos las siguientes pregunta_<;: .~Por qué se empica a la politica 

monctnrin como un ancla para la inllación sacrificándose con ello el crecimiento 

económico?; ¿ Cuál ha sido el impacto de la política monetaria sobre el sector real de 

nuestra economía ?; ¿ Cuill es el futuro de la'i variahlcs n1acrocconómica.<; en el mediano 

plazo"."; ¿ Qué alternativas pueden proponer-.c para que b. politica moneta.na no se convierta 

en un lastre innecesario par.i nuestra economía en un mon1ento en que el crecimiento es 

indispensable '?. son todos éstos cuestionarnicntos los que no~ hacen pensar en que un 

estudio corno el que prcsentan1os ahorn puede ser meritorio :- de interCs. Si logramos 

responder a las pn:guntas que nos plantearnos podriamos entender un pnco nlas acerca Je la 

nueva realidad de nuestra cconomia y acerca de la nueva forma en que dehc apreciarse a la 

política monetaria. Así. en ha..">c a los planteamientos rcaliz.ados hasta ahora.. creo que 

nuestro problema objeto Je investigacion dc~e plantc¡trse de la siguiente forma: El 

Impacto de la l•olítica :\tonct.aria en el Sector H.eal en :\1éxico puede caracteriLarsc 

como nci:ath·o para el periodo <1uc va de l'J8M a 199.S. 



Cabe mencionar que consideramos al sector real como aquellas variables que tienen 

que ver con elementos tangibles y que se reJncionan con Ja producción. Ja inversión o el 

empleo. Por otro Indo. sector monetario o nominal es aquel que tiene que ver con el dinero. 

Ja liquidez o el crédito y que. uunque no tllflgibles. afectan las decisiones de inversión y por 

consiguiente influyen en las variables del sector real. 

Para abordar el prohlen1a ya pl;intendl"l y en base a Jos conucimicnfos con los que 

contábamos antes de comen7..ar nuestra investigación pudimos adelantar una hipútesis que. 

con10 tal. guiaria nuesfro tmbajo. Sólo en la nicdida en que pudiéramos demostrar que dicha 

hipótesis es correcta ( o. en su ctL<>n, incorrecta ) podnan1os finalmente ohtener un resultado 

positivo y con cierta validez. La hipótesis central de Cste trJha.10 consistió en afinnar que 

desde el inicio del sexenio salinisw la pul1tica nwne1arü1 f'ue -junto con la politica de 

apertura comercial y de finaru...as públicas san.as- el instrumento mediante el cual se 

pretc:ndia anclar los precios y con ello determinar l:1s tasas de interés. el tipo de cambio. las 

entradas de inversión cxtr.mjcra y las rc-serva.s internacionales. El manejo de la liquidez 

pennitió alcanzar exitosamente y en poco tiempo Jos ohjctivos Ud nuevo gobierno. pero por 

otro lado. se tuvo que pagar un precio muy alto en n1ateria dc inversión productiva. de 

crecimiento econón1ico y de generación de empleos. sobre todo en los ühimos ru'"los del 

sexenio salinista ( y J 995 l cuando se h.• hizo frente a Ja macrodevaluación mediante una 

drástica reducción de la J iquidcz que busc~ha nuevamente controlar cuanto antes el repunte 

inflacionario. Esto trajo con sigo un cs~enario Je contrJcción económica sin precedentes en 

el que gran panc de: los logros del sexenio salinista se perdieron. 

Los ohjetivos que nos hemos fijado en el presente trab;ijo no son el explicar o 

describir lo que ocurrió en el periodo de estudio. dado que esto tiene que realizarse de 

cualquier forma. es decir. que: toda investigación anali7~. explica o describe: al fenómeno de 

estudio. Buscamos. en Ultima instancia. encontrar propuestas o alternativas ( de manera 

objetiva ) que permitan a nuestra economia crecer a mayores ritmos. generando mayor 

inversión directa y mils y mejores empleos. Buseam.os también realizar pronósticos sobre 

las variables más importantes. Creo que si logramos proponer y anticiparnos a Jos 



fenómenos económicos esturemos dnndo un paso adelante en nuestro esfuer.r.:o por ser 

vcrduderos cicntfficos sociales. 

Desde esa pcrspcctivn hemos csln.lcturndo nuestro trabujo en seis capitulo~ y tres 

pcquci\os npartndos. El primer cnpftulo es el marco teórico. en el que abordamos las leoría..'i 

y enfoques que sc ocup311 del tema de In polhico monet.."lrin y de su relación con la 

economh1. concluyendo con un acercamiento a Jos instrumentos de política monetaria. 

El segundo cophulo es un rccucnlo histórico del periodo inmediato anterior al que 

cstudinrcmos. en ésta parte hncemos un análisis de la situación de desorden económico 

imperante en el lapso 198:::?- I Q88. destacando el contraste entre la displicencia de dicho 

periodo y las drásticas medida.._-. de estabiliz.ación que le siguieron durante Ja administración 

salinist.a. 

El capítulo tercero alx>rda. dc n1ancra general. el llamado ··counbio estructuralºº que 

no es más que la nplicnción de las medidas de corte ncoliber...11 cn nuestro país. El objetivo 

de éste capitulo es mostrar el entorno en el que !>e movió la polilica monetaria. 

limitaciones y el nuevo papel que se le asigna dentro Ud propio cambio estructural. 

El cuarto capitulo intenta dcn1ostrar l.1 pnmcra parte de nuestra hipótesis. En ¿.¡ 

detallarnos. ai\o con año. como se manejaron los principales instrumentos de política 

económica en respuesta directa al n1ovimicntn de ..-anablcs con10 inflación. tas.as de interés. 

inversión extrajera de car1era. tipo de caznbio. cte. i\.hí haremos evidente como y por que se 

consideró que la polltica monetaria estaba cumpliendo con su ohjeti..-o al coadyuvar a la 

estabilización económica dc .'-léxico. 

La segunda parte de nuestra hipótesis se: cubre en el Cólpitulo quinto en cl que. en 

contraste. analizamos el impacto de la politica monetaria en las variables reales como 

producción. invcr.;ión y empleo. Analizarnos corno lo que. por un lado. parcela un rotundo 

éxito. por el otro. dejaba rezagadas la..«> variables que son tal vez las más impon.antes por que 



nfecUUl dircctnmc:me al grueso de Ju pobla.ci6n. An.a.lizrunos también la debacle económica 

de 1995. sus ca.usas y consecuencias. 

En el sexto y último capitulo presentamos nuestru.<1 propuestas de política 

económicn. Este capítulo está dividido en dos partes. en la primera real izarnos un 

diagnóstico final basado en toda nuestra investigación y que comprueba la hipólcsis central 

del trabajo. Resumimos Jos problemas mó.s importantes del periodo y que pcrsi~ten hoy día .. 

Por otro lado, en la segunda pane de i:ste capitulo proponemos una serie de medidas 

concretas de rolitica monctarij y fiscal que creemos podrían. aplicarse exitos..-unentc en 

nuestro pais .. 

Finalmente. tcncn1os tres pcqucfio:. apo1nados. el prin1cro <le ellos corresponde a la 

proyección de las prim .. ·ipalcs variables macrocconúmicas Je nuestro país para el periodo 

1997-:?000. En d segundo apartado se encuentran las conclusiones y recomendaciones. Jlay 

que recordar que las conclusiPnc~ centrales ya se han planteado en el capitulo sexto. por 

tanto. en éste apana<lo las rc1om:m1os para n.:cun1cndar algunos pt.lsibles temas de 

investigación. Por últirno. el tercer apana<lo es un anexo estadístico donde se vierten 

algunos de los cu<H1ros mas ÍmJ"KH1 . .antcs utiliJ' .. ados durante: nuestra in\.CStigación. 

El método "-lue utili7~emos sera el analítico. partiremos desde los aspectos más 

generales f con10 la política económica general ). par;i JJcg:u- hasta. c:l punto concreto de la 

política monet.::rria y el funcionanücnto del sector real. Asimismo. haremos uso de las 

tCcnicas de in.,,·cstig.ac1ún documental y estadística. reali7.ando promedios. índices. tasaS de 

crecimiento, cte. 



CAPÍTULO l. MARCO TEÓRICO. 



CAPITULO l. MARCO TEORICO. 

A lo largo de éste cnpitulo haremos una revisión de algunas de la.'i teorias más 

importantes que se han ocupado del estudio Je la politica monetaria y del impacto que las 

variaciones en la cantidad de dinero existente en la economía tiene en las variables del 

sector real como S<lfl la inversión. la pn.x!ul.'.ciún y el empleo. 

1.1. La ceoriu cuantituth:a. 

u) Tcorfa cuuntitath·a chisica. 

Hasta antes de que se conocicr.i la teoría '-cyncsiana sólo existía un cuerpo teórico 

que se hahía (.lCUpado dc:I estudio de la relación entre el dinero y la cconomia real. La teoría 

cuantit41tÍ'\ a cl.;isica postula ha que un carnh10 c.xógcno en la oferta de dinero en la economia 

tiene un efecto directo ~ pro¡xHcional sohrc el nivel ahsoluto de los precios. 

?"o 0hstantc l.:J divcr!'>i<lad de autores y estudios que formaron la corriente 

cuantitativista. hay Llos ccuadoncs que recogen la esencia de este pensamiento: la ecuación 

de Cambridge y la ecuaciún de Fishc:r. 1 

en donde: 

a) ~1s = kpy (ecuación de Cambridge) 

h) !\tsV = py ( ecuación de Fisher ) 

Ms- oferta monetaria nominal. 

V- velocidad dr.: circulación del dinero. 

'Ha.rTis. Laurenc:e ... !enria monetaria'º, Mexico 1985. F.C.E: El análisis que presentamos esta basado en la 
segunda parte de este libro denommada; º'La tnld1cion de la 1eoria cuantitativa. ... 



k - Proporción del ingreso monetario que el sector privndo desea mnntencr como saldos 

monetarios. 

p- nivel absoluto de precios. 

y- ingreso rcuJ. 

En la primera ecuación debe cumplirse una condición de C"quilibrio. es decir. que 

~1s-kpy-Md. Ln oferta planeada de dinero debe ser igual o Ja demanda planeada de dinero. 

La oíena de dinero. se supone. esta detcrrninada por el gobierno. es decir. cxógena.rnentc. 

La demanda de dinero. por el contr.irio. esm determinada por factores endógenos. 

El S<.""Ctor pri ... ado debe mantener una determinada proporción de su ingreso nominal 

en íonna de saldos monetarios nominales ( k ). el cual. multiplicado por el ni\.'el de precios 

y por el ingreso dan corno resultado Ja demanda de dinero. 

La base que sustenta a la teona cuantilativa cloisíca del dinero se refiere n la 

constancia del ingreso real ( ~ J y de Jos saldos monetarios deseados ( k ). si es10 realmente 

ocurriese. entonces cualquier cambio en Ja oferta monetaria nontinal l\.fs • tendria como 

resultado un cambio proporcional en el nivel de precios. 

El hecho de que: ~e surx"nga constante al ingreso real es porque se pien..-.a en una 

situación de pleno empico en la que el crecimiento demográfico. el progrest.'l tecnico y el 

aumento de la productividad sólo se dan en eJ largo plazo. En cuanto a Jos saldos 

monetarios deseados ( k) se suponen constante~. en tanto que . Jos patrones de transacciones 

en la economía camhian tambiCn en el largo pla7..o. 

En la c:cuación de Fishcr ·· '\'"' es Ja velocidad del dinero o la velocidad con que 

circula una unid.ad nominal e.Je saldos monetarios. ··v·· es el reciproco de ••k"". por tanto. si 

•• k .. varia. "V .. lo harú tamhiCn pero en forma inversa. es decir. si Jos requerimientos de 

saldos monet.::lrios disminuyen. c:ntonces aumentara la velocidad de circulación de) dinero. 



en consecuencia.. un acervo de efectivo menor soporta un número igunl o fTUlyor de 

transacciones. 

La teorfa cuantitativa clásica llegan Ju conclusión de que un aumento en Ja cantidad 

de dinero provocaría en primera instancia un incremento en los saldos reales ( ~1s/p ) y en 

In demanda de bienes y scrvici(ls fuera de su nivel de equilibrio. Los precios aumentaran 

hasta que la oferta real de saldos monetarios llegue a su nivel inicial y se recobre el 

equilibrio. Si bien los saldo~ y precios nominales habrán cambiado, en t&nnino~ reales. 

todas las variables ~e n1ant1enen en su nivel de e14u11ihno inicial. 

Oc esta forn1a. en la rncdida en que el dinero ( oferta monetaria ) no impacta a las 

variables reales. se concluye que el dinero es neutral. Es este el supuesto más importante 

que resulta de la teoría cuantitativa clñsica.: 

b) La teoría cuantitath·a moderna. 

Después de tres décadas de predominio de la teoría kcynesiana. la teoría cuantitativa 

resurge y se renueva. teniendo como teórico principal a ~tihon Fricdman quien con su 

nueva teoría cuantitativa cncahe7.a um1 escuela particular del pensamiento económico: ,!tl 

monctari srn0 

Para Friedrnan. la tcoria cuantitativa debe conccntmrsc en la demanda de dinero. 

pues son los determinantes de esta los que pueden o no <lernostrd.T la ncutr..didad del dinero 

en la economía. su función de demanda de saldos nominales se exprcs.::i como sigue: ~ 

l Jbidem. pagma 87. 
• En el capitulo VII del hbro de llan-ts se cncucntr.1 una s1ntcsis mu:-: clara de la 1eoria de demanda de dinero 
de Fricdman. el cual. s.c retoma ,_ se sintcu.z.a p.u-o. este apartado 



Md - pf( Rb. Re. p·. h. y. u) 

en donde: 

?t.1d - demanda planeada de saldos n1onetarios nominales. 

p - nivel absoluto de precios. 

Rb-= tasn de intcrt.•s de los honos. 

Re = rendinlicnto de las m.:cioncs. 

p · = tasa de l..:a.mhio porcentual del nivel de precios. 

h = riqueza en n:cursos ht.Unanos. 

y = ingreso real. 

u= cambios en los gustos y preferencias . 

.-'\.nali7.ando ca1.b una de las variables que determinan la demand:J. de dinero. es 

posibk comprender la esencia de la teorin cuantitativa moderna. la cual. es mas compleja y 

elaborada que la tcoria cUi1ntitat1va rudimentaria analizada anteriormente. 

El hecho de t..:1uc se cun~i..lcrc al nivel de precios ahsoluto a la derecha deo la igualdad 

(fuera del parCntcsist es para <l~u a la función de demanda una expresión en términos reales. 

es dcdr. se supone qw: la demanda de saldos reales esta. en función de los rendimientos 

relativos reales J.c los activos en poder del pUblico. 

En cu;mto a la!io variable~ dentro del paréntesis. las tres primeras representan los 

activos alternativos en que las fatnilla..-. pueden n1antcncr su riquc:z.a. De modo que si la l.:L~ 

de rcndimicnh' de lus hunos. acc1oncs y/o hiencs aumentase. la demanda de dinero bajarla 

hasta el punto en que el dinero restante tuviese un rendimiento similar al de los demás 

activos alternativos. La variable ··y·· ( ingreso real } puede considerarse como la n:stricción 

presupuestaria. por tanto. lns individuos tienen que decidir sobre la parte de su ingreso total 

que deberá invenir en lo~ tres primeros activos y aquel1a que tendrá que conscr.·ar en saldos 

monetarios. Fricdn1an afirma que .. y .. puede considerarse como una aproximación de una 

10 



variable de nccrvo ( '°"' ). dado que • el ingreso de hoy es resultado de la riquc-L.a total 

existente en éste n1omento y de su rendimiento uctual. es decir: y - f"'. 

Por último. la variahlc .. hu ( riliue:r .. a hun1ana ) esta confortnnda por el pago que 

reciben los trahajadores. ~e considera corno el valor descontado de las ganancias futuras del 

trabajo. es decir. es l.i expectativa del valor del tr.ibajo en c:l futuro. La variable ••u .. se 

refiere: a los can1hios ocurridos en los gustos y preferencias. a la incen1dumbre y la 

movilidad ¡.!C'Ot-!r¡tfica. Fstas dns últimas variables muestran el grado de abstracción de la 

teoria de Fricdn1an. 

Así. los individuos. dchcn maximizar su utilidad dada su restricción presupuestaria 

eligiendo una combinación adecuada de sus activos. Dicha elección está fuencmcntc 

influenciada por el rendimiento real de dichos activos. 

Por otro lado. de la función de demanda de dinero se deriva la ecunción de la 

velocidad de circulación del dinero: 

V = py I ?\.1d - g ( Rb. Re. p. h. y. u ) 

Conservando la esencia de la teoría cuantitativa. aunque mas fundrunentada. 

Fricdman concluye que tanto la demanda de dinero conK"' la velocidad de circulación son 

funciones estables del ingreso real y de las tasas reales de interés. 

Para entender correctamente la justificación de una hipótesis como la anterior hay 

que profundizar en dos a?;.pectos in1portantcs de la tcoria de Friedman: el concepto de 

""ingreso pern1ancn1e .. ~ la estimación empírica realizada por el autor. 

En efocto. gran parte de la tc(1ria de Fricdman se sustenta en el anit..lisis empírico que 

el autor rcaliz .. -¡ con d.:.itos de 1"1 economía estadounidense. En ese sentido. la ecuación de 

demanda resulta dificil de comprobarse en la práctica. para obviar Cste problema... Fricdman 
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rcnliza una serie de simpli lic¡iciones de la función de demanda y comienza tratando In como 

función exclusiva del ingreso pcmumcntc. El ingreso perrnanente es un concepto que difiere 

del ingreso cnrrientc. Se entiende por ingreso pcnnanenlc al ingreso promedio ponderado 

que el individuo espera ohtencr en el futuro. es decir: 

Yp'· 

donde-· es el promedio pondcrm.Jo de Ja ri4ue7.a humana y n1a1crial que el individuo espera 

"-'btencr dunuite su vida y. JXlr tanto. el inp:reso perrna.nente ( Yp ) es el rendimiento 

esperado de la ric..¡ue7.a. 

El ingrcs(1 perrnanentc es mucho más estable que el ingreso corriente medido. pues 

si bien el ingrc.so pcm1ancntc varia durante las fluctuaciones cíclicas de la economía. Jo 

hace en mucho menor medida que el ingreso medido. es decir. el ingreso permanente es 

relativamente estable. Esto puede entenderse de Ja siguiente fonna: si se supone una 

situación en la que el ingreso pem1anente sea igual al ingreso medido y se supone también 

que la economía cae en recesión. evidentemente que. en esta situación. el ingreso medido 

disminuirá en fonna import.antc. el ingreso pcnnancntc cacci también pero en menor 

medida ya que el empobrccinticnto t~mporal del individuo no cambia sus expectativas de 

que en el futuro el ingreso medido hahra de recuperarse. 

Si se considern nucvarnentc la función de demanda de dinero: 

~1d = pf( Rb. Re. p". h. y. u) 

Podemos pensar en el ingreso permanente Yp corno el mejor sustituto para el 

ingreso corriente para el ingreso corriente ... y ... por tanto. el nivel absoluto de precios 

puede ser reemplazado por la variable Pp ( precios pcnnanentes ). con lo cual. tenemos una 

nueva función mas simplificada de demanda de saldos monetarios: 



Md-Ppf(Yp.z) 

donde ºzº resume el resto de Jos "'nriables que untes se encontraban dentro del parCntesis. 

que según el andtisis empírico de FricdmW'l no influyen de manera sistemática en Ja 

dcmandn de saldos nominales. por tanto. pueden descartarse. !\.1cdinnte estas 

simplificaciones se IJega a las funciones más simples de demandil y velocidad dcJ dinero: 

Ivtd .. Pp f ( Yp ) Demanda de dinero 

V - Y/?\.1d - Y/Yp g(Yp) Velocidad de circulnción 

De esta forma. cJ ingreso permanente o anticipado. Jos precios anticipados y Ja 

velocidad wtticipada son el resultado de promedios ponderados de los flujos del presente y 

del pasado. Por tanto. Jos cambios en el presente afectan en forma menos que proporcional 

a Jos flujos anticipados. 

A.poyado en los d.:itos cmpiricos, Friedman demuestra su teoria de saldos 

monetarios, en este sentido. el auror encuentra que en cualquier ciclo económico existe 

relación positiva entre el ingreso real y la velocidad de circulación. A medida que aumenta 

el ingreso real en el auge. la velocidad de circulación se eleva~ v en la recesión los dos 

disminuyen. 

La conclusión más 1mportanlc de la lcoria de Fricdman es que la demanda de 

saldos nominales e~ una función e&table del lnJ!re!'i>o rlf".al anticipado y de los 

precio!. anticipados,. Esta"> variable~ son rdativarncme estable~ a lo largo del ciclo. de 

modo que la demanda de saldos nominales tambiCn Ju cs. 

Otra conclusión ha."iica de csra teoría se que dcnlro de un ciclo cconón11co tipico la 

oferta monetaria e!9 una '-ariable endógena porque los cambio~ ocurridos en la 

"elocidad de circulación compensan los cambios ocurridos en los precios y en el 
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Ingreso en el corlo plazo. Sin embargo. la ofena monetnria es una vnriabJc exógena en el 

largo plazo y es la que provoca los cambios en el ingreso nominal y en los precios. 

Los posrulndos de la 1eoría cuan1ita1iva moderna no son más que una ac1uaJización 

de la (corla clásica. Ambas concluyen que Ju demanda de dinero es una funcit'm estable en el 

cono piar.o y que Ja oferm monetaria se <letcnnina por Ja propia ac1ividad económica en el 

mismo cono plazo. No obs1antc. Ja leoria cuantitativ.a tiene la dec; .. cntaja de que niega el 

papel de las IU."iaS de intcrCs medid.as en la actividad econt'lmiC41 ~ las críticas a esta tcoria 

giran en este sentido ... 

J..2. Lu troriu kc.-)·nc~iana. 

Dentro de Ja lcoria convencional la teoría kcyncsiana representa una visión distinta n 

13 de Ja escuela monctarista. la diferencia radica en la concepción de Jn fomla en que se 

dctenninan los precios en una economía capitalista y con respecto aJ impacfo de Ja política 

monetaria en las v.:::uiablcs económicas. 

Para Keynes. el desequilibrio en la economía es una reaJidad y existen formas en 

que las politic.as gubernamentales podrian atenuar las ineficacias del mercado. Según éJ, en 

Ja economía se cumplen dos condiciones. la primer.i: los precios son rígidos en el cono 

pJazo y la segunda: el consumo es una función estnblc del ingreso. Puesto que el ingreso es 

igual a la suma de consumo más la inversiún. tendremos una función de ingreso como 

sigue: 

Y=C+ l 

donde el consumo: 

C~f(Yl 

.. lbid. Pagina 168. 
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Por lo tanto. paru que: el ingreso y el consumo crezcan. lo vorioble que primero tiene 

que crecer es In inversión. es decir: 

y - f( 1) 

Ahora bien. si el ingreso nacional depende Je la inversión y. corno sahernos, la 

inversión dc:"pcndc de IJ tasa de interés• . c;.ibe preguntarnos cujJes son lo:-. detcnninante~ de 

la tas.a de interCs ) si el estado puede intervenir en su dctenninac1un. s1 e:-.c e~ el caso. el 

estado puede entonces manipular indirectan1cn11: la inver~1ón. La v1:-.iún de Kcyne:-. a '-·:-.h: 

respecto se encuentra en su Teoría general de la L:.t!kt de inten:s'·. !.U a1wh:-.1~. cornicn/.a con el 

postulado de la pretCrencia por la liquide/'.. l:xistcn tres n1ot1\.o"> para quL· el pUhltco 

mantenga su dinero en fnm1a liquida. at el rnotÍ\.<• tran~a~ct<m. pJ.ra hacer trente ¡¡ lo:-. 

requerin1ientos de pago de cmprcs.:1'- y per!.~1rMs: h) el nH1tiv.1 prcc¡1uc1ún. para ptl1tegersc 

de posibles necesidades imprevista_., de dinero. y et el mot1vn cc;.pccubci1·m. para 1nvcr1ir el 

dinero esperando ohtener ganancias extraordinaria!. 

Pero mantener d dinero en forma liquida tamb1Cn tiene un cn<>to determinado poi'" la 

tasa de interes. es decir. un aun1cnto en la tasa de intcré'> e:-. un castigo a los tenedores de 

dinero pues están dejando de obtener un rendimiento. Tenemos entonces que la demanda de 

dinero ( m ) puede exp?"Csarse como sigue: 

m = L 1 l i . Y ¡ - L:! l i > 

en donde. L 1 se refiere a las transacciones y a la demanda precautória ( las cuales dependen 

ta:nbiCn del ingreso ) y L.:!: se refiere a la demanda por ~pcculación. 

"Sabemos que~• la~ dC" 1nlCT"C"S baJa una dclcnntnad..i pO&Ttc- de IO"l prO)-CCl.O!o de lft'-CM.tUfl s.c- h.acen "'ablcs 
en la tncdada tn que- c:l '-OSto de c..,rt.al quc s.c-- ~uent.a de \~ mgT~i d1sminu>e ~.?O'" tanto. i. uuJldad 
~J de la in'-CTS)()n aumenta. 
• Keyncs.. - Teona gc:ner.al dc oe-.Jp.a.c.iOn el mlf:T'c"1o ,_el dinero-. 



Si el gobierno dccidi.cr..1 rculi;r.ur una con1pra de honos en una operación de mercado 

abicno. es muy probable que la demanda de hunos presionaría su pn~cio al ul;r..a con lo que 

la tasa de inten!-s dismi.nuiriu. si esto sucede. el (..':Osto Je n1antcncr dincrtl líquido se reduce y 

se emplearía en mayor n1edida para lu~ 11u.1t1vo"' trans;u .. ·citincs y prccautnri<1. 

u En lo general poden1os SUfK~ncr que la curvu de preferencia p..-.,r h.1 liquidez que 

ligo In cantidad de Jincro cun la tasa Je intcrcs C'.'i J~,Ja por una curva suave que muestra 

como esa tas.a ''ª descendiendo a n1edida 4uc la cantidad de 1.hncrn crece~ porque existen 

di\'ersa..c; causas que conducen todas al rnisn10 resultado'" 

.. En segundo lugar. es probable que según baja la t.a...~1 de intcrCs. cctcris pabirus. las 

preferencias por la liquidez debido al n1otivo transacción ahsorban más dinero~ por que si la 

baja en la tas.a de interCs aun1enta el i.ngres<' n.acional. el volumen de dinero que conviene 

conservar para las tr.insacciones crecerá más (,l 1nenus en proporción al aumento en el 

ingreso ... ~ 

Como vcni.os. la tcoria de den1anda de.: dinero de Keynes presupone una economía en 

desequilibrio en la que el estado puede y dche intervenir para.. n1cdiante políticas como la 

monetaria.. manipular los niveles de empleo e ingreso en la econon1ia. No obstante. es filcil 

apreciar que existen divergencias impt....,rtantcs entre los postulados monctarista.."' ( Friedman) 

y los de Keyncs. 

Según Kcync~. para que la teoría cu.ant1t..-:itiva se cumpla es necesario que se den dos 

condiciones:: a) que la elasticidad de la oferta haya llegado a cero. y h> que el incremento en 

la demanda sea proporcmnal al incremento en la cantidad de dinero'. El afirma que. por lo 

general. la curva de ofcna e!>- 1mpcrfcctan1entc cl:i.<>tica. ~tientras los salarios sean rigidos y 

haya desempleo involuntario. la elasticidad de la oferta sera positiva. 

~lbidcm. pagina 155. 
1 Ver !\tan11:·y, Guadalupe ... Lccc1oncs Je cconom1a monetaria ... Facultad de Economla. 
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Un aumento en la cnntidad de dinero generarta unn mayor demanda de bienes y csw 

inducirá un incremento en el cni.pleo. Los empresarios al aumentar el crnpko con un 

volumen dado de capital producirán con rendimientos decrecientes y eo;o haró. que se 

eleven los precios ya que el salario no podrá ser mayor que la productividad marginal del 

trabajo. Esto implica q,uc la producción si ha ~1un1cntado en ténninos realc:!>. e~ <leci.r. el 

aumento de tos precios scr.i n1em.l:!> que prl1p<.ncional al incrcn1cnto en la cantidad de dinerLl. 

Llegarnos aqui a la esencia de la po!Cntica L""ntrc monetaristas y keyncsianos. para los 

primeros. el anúlisi~ comictV .. a con el supuesto de una economía en equilibrio ( pleno 

empleo de los factures ) y los sct,;undos parten de una cconomia en desequilibrio ( con 

factores descn1pleados ). 

Para Keyncs los precios si subir.in como resultado de un aumento en la oferta 

monetaria. aún cuando haya rccur:o.os desempleados. pues c1 grado de ocupación variard en 

las distintas activid;idcs. y en alguna.. .. de= el1as aumcntar:in los salarios monetarios. sobre 

todo en aquellas en que se: llegue al pleno cmplc;o. 

La conJición para que la pohtica monetaria y el dinero sean neutrales es que la 

ofertn de bienes sea perfectamente incli.,.tica y que la demanda aun1entc en la misma 

proporción que la canudad de dinero. Como ya mencionamos. 1~ primera condición parece 

no cumplirse. 

En cuanto al segundo aspecto. dice Kcyncs. el incremento en la demanda no es 

exactamente igu3l al incremento en la cantidad de dinero. ya que este depende de tres 

factores: a) de la preferencia por la liquidc:r_ que determina la parte del nuevo dinero que el 

püblíco mantcndrtl como saldos líquidos~ b) del efecto que el aumento de la oferta y la 

demanda de dim:ro lcn~an sobre la tasa de interés y ; e) del efecto 4uc la disminución de la 

tasa de interCs tenga sobre la inversión. a través del proceso multiplicador. 
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i\.sf pues, para Kcyncs. la cantidad de dinero en Ja economía influye en Ja 

determinación de los precios relati"'os y en el volumen de ingreso, producción y empico. De 

modo que no se puede considerar ncutr..11 al dinern dado su impacto en la economía real. 

La propuesta de politic;1 monetaria que puede desprenderse <le Ja teoría keynesiana 

implica que las auturi<l.ades n1onctarius pueden influir ~obre Ja ofcna monetaria y 

consecuentemente ~·'hrc la tas.as de intcrcs_ l.'nican1cntc cuando la ta~a de intC"rCs se 

encuentre en un lun1te n11n1n10 '-=urn:spo.._irll..hcnte al estado de liquide; ahsnluta. cslc 

mccanisn10 <le cst1n1ulo a J;.1 1nvcr!-.iún deja.na de operar-. pero en cond1ci11nc!> normales. un 

aumento cn la nfcn~1 rnonctana har.:i descender la tasa de intcrcs. ocasionando un aumento 

en la dcmanr.fa <le un crs1on. afectando positivarncnlc a la producción y al empleo. 

L3.La Sintcsis 1'ieoclá~ica ( el n1odclo IS-L='-1 ) " 

a) La derh·aciún de l:.1 cu'"'·u IS. 

Para llegar a la derivación de la curva IS se pane de una ecuación de demanda. del 

mercado de bienes tal como sigue: 

DA =Aº +c"Y 

donde DA = Demanda Agregada. 

A· = Absorción autónoma. 

e· = Propensión al consumo del ingreso. 

La absorción o gasto autónomo es igual a: 

•Ver -macrocc:onomia"" • Dort>ush y Fisher. edit. McGraw Hill. Pp692. 

18 



donde e· - Gustos de consumo. 

1 · - Gastos de inversión. 

a·- gastos del gobierno. 

A·-c·+ 1-+o· 

En una sitw.ación de equilibrio la demanda debe ser igual al ingreso 

monetario: 

Y-DA 

Y-A·+c'Y 

Y-e·+ 1· Ta· +c·v 

Hemos llegado a una ecuación de ingreso que depende del consumo. de la inversión. 

del gasto del gobierno y de la propensión al consumo. Sin embargo. hace falta enfatizar en 

el papel de Ja tasa de interCs en Ja determinación del ingreso ( Y ) mediante su influencia en 

Ja inversión { r ). 

En efecto, existe una relación inversa entre el gasto de inversion y la ta..<>a de interés. 

Es decir. las decisiones de inversión dependen de la tasa de interés. en la medida en que esta 

Ultima determin¡i la tasa de ganancia . .-\si. una ta.."ta de interes clc,•ada supone una n1cnor 

rentabilidad del nuevo stock de capital y supone entonces un nu:nor ga_c;to de inversión. Lo 

contrario sucederia con una tas.a de interés baja. Entonces la función de gasto de inversión 

es: 

1 ,.- 1· - hi 

donde: i = Tasa de intcrCs 

b = El grado de respuesta de la inversión ante variaciones de Ja tasa de intcrCs. 

Entonces. ahora la ecuación de demanda agregada seria la siguiente: 

DA - e·+ J" - bi.,.. a· - c·Y 
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-A·+ c'Y-bi 

De estn forma.,. tenemos una función de demanda agregada y de ingreso cuyo 

equilibrio esta determinado por In lisa de interés. Es decir. para cadn nivel de tasa de interés 

existe un nivel de cquilihrio del ingreso y del.a producción en el n1crcado de bienes. A esta 

relación se le conoce corno la curva IS. 

DERIVACION DE LA CURVA IS 

l>A •) 

A"·bb 

A' -bi1 

b) 
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Si tenemos un ni\'el delenninado de UlS4S de inrerCs. digamos ir. podemos trazar la 

runción de dema.nda .agregada iguaJ u Ju de ingreso y producción. al punto donde cJ ingreso 

es igual a Ja. demanda ( E1 ) corresponde unu deterrninadn lllSU de interés e ingreso que nos 

da el primer punto de Jn curva JS. 

Suponiendo una disminución Je Ja tasa de interés. la curva de demanda de bienes se 

elevaría como consecuencia de- un mayor consumo en inversión ( DA = A· - bi ). el 

equilibrio se elevarla hasta E:. Enronces, una ta..<;a de .interCs menor implica una producción 

nmyor y un mayor nivd de ingreso ( E:. en la gráfica inferior). 

b) La drrivnción dr Ja cun.·a l .. J\I. 

De igual manera que se derivó In curva JS. se procede ahora a derivar la Curva LM 

comenzando por cstnbleccr una función de demanda de dinero. 

Se dice que Ju demanda de dinero es una función de demanda de saldos rea.les. es 

decir. la población no dcmandu dinero. sino bienes y servicios. si estos últimos suben de 

precio. la demanda de dinero subirLi en Ja mismu proporción. de modo que las personas 

consuman Jo mismo en térrninos rcuJes. dependiendo de su ingreso rcaJ. Asi. con un nivel 

de ingreso real dado. la.'> personas manlicnen saldos reales para huccr frenlc a sus 

transacciones corricnles. 

L.:1 tasa e.Je interCs es también un determinante de Ja demanda de saldos reales. pues 

la tasa de interés mide el costo de manlcncr saldos en electivo. La relución entre tasa de 

in1erés y demandu de dinero es negativa. pues con tasas de intcrCs alias. Ja gen1e mantendr.:i 

menos saldos y con la."illS de inrerCs bajas tender.in a mantener má..<> dinero en cfCctivo. 

De este modo. podemos csrublccer un¡¡ función de demand;i de dinero como sigue; 



L-kY-hi 

donde ul parámetro .. k ... reflejo la sensibilidad de Ja demanda de saldos reales unte 

movimientos en el ingreso y d par.Unetro .. h .. muestn1 Ja sensibilidad <le Ja demanda de 

saldos reales unte los cambios en In tasa de interés. 

Establecida la ecuación de demanda de dinero, podemos observnr gnificamcnte la 

cur\.'O que servirá para derivar después la curva Ll\.I: 

e) 

OE~IA:'loDA DE 01:"\ERO 

En este gráfico ob~ervarnos la cun:a de demanda de dinero como función 

decreciente de la tas.a de intcrCs ( curva L 1 ). En la curva L~. ~e observa el efecto de un 

incremento en el nivel de ingreso. el cual. desplaza la demanda de dinero tklcia Ja derecha.. 

d) 

i:: 

¡, ¡, 

:\t/p 

~1 

~ 
.... y, 

e) 



De m.anern similar que en el gráfico c. podemos utili:t..ar el gráfico <l. pero ahom 

introducimos una curva de oferta de saltos reales. 1.a cual. sc supone constante (1\1.'p). 

El punto E1. corresponde a un nivel <le ta.<>a de interCs y de ingreso 4uc mantiene era 

equilibrio al mercado monetario. Si pasa1nos al ~r.:ilicu .. e .. 0bscr.arcmos el punto E1 

pn:cisaJTlente conl(l función de la tas.a de 1ntcrcs y Jel ingreso . ..-\.horJ bien. ~¡ aumenta el 

ni,.·cl de ingrc~o la cur.·a de demanda de <linero se <lcsplaz.aria hacia arriha y hncia la 

derecha. de L1 .1 l.: Lo cual dc~pla.1'...;.ina c:I punto de cqu1libno de E1 a E::. Si tra.zarnos una 

linea entre el punto l:t . E:: "crcn1os la curva L!\1. yuc como hemos ,..1sto llene pendiente 

positiva. dado que un aurncnln del inµrcso irnplic~1 una n1ayor demanda de saldos reales y 

para que la ufcrt-t. ~ ij.!ualc a la demanda la tas.."\ de intcrCs <lchc crecer. 

e) lntcracciún dd modrlo IS-LZ\1. 

El gobierno tiene la capacidad de manipular el punto de equilibrio que existe en un 

momento dado entre la..<; cur.·as IS-L!\.t. La po!'.1c1ón de Ja curva IS puede alterarse mediante 

ca.inbios en los ga....<>tos yin impuestos del gobierno. pero para efectos de nuestra 

investigación. dejaremos de lado a la politica fiscal ( cur.,,.a IS ) para conccmraxnos en la 

curva monetaria y c:n la cur.·a L~1. 

Por medio de: la ¡x_-,litic:.i monetaria el Banco Central puede alterar la posición de la 

curva L!\.1 y. por tanto. alterar el equilibrio económico general. Por ejemplo~ una compra de 

bonos por parte del Banco Central en el mercado abicno provocaría una disminución en la 

tasa de interés y despla:t..aria a la cur.·a L!\1 hacia la derecha: 
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f) 

LJ'\.1 

io 

;, 

Ln baja en Ja tasa de inlctcs p!'"ovocada por el aumento de la cantidad real de dinero en Ja 

economía.. induce un inc.-crncnlo en ••'\~· ( de Yo a Y1 ), dado que ahora Ja demanda de 

inversión uumenta ul igual que Ja dcmou1da agrc~ada. Este es el mecanismo mediante c:J cual 

cJ Banco Central puede inducir cambios cn las variablC"s reales cn el corto plazo 10
• Es decir. 

que el gobierno puede manipular indircctruncntc variables como la inversión. Ja producción. 

el empico. etc. a naves de Ja poJHica monctana. 

1.4. El Enfoque :\lonetariu de fa Balanz..a de Pai;:os. l! 

El enfoque: monetario de Ja balanza de p<tgos es un instrumento importante parJ la 

comprensión de los cfi:ctos proJucidos por movimientos en el mcrcudo de dinero en el 

contexto de una economía abiit.•rta. El estudio de este enfoque es indispensable par.i abordar 

correctamente el antllisis de la politica monetaria en !\.léxico y más aún cuando nuestro pais 

enfrentó un proceso de upcrtura económica rápida en Jos diferentes mcn.:Jdos. 

10 En el supucslo de que c"Cl'l.ta pleno empico la cconom1a tendera. en el l.1rgo plazo. aJ punio de equ1hbr10 
inicial o equilibrio de largo pla...o:o. 
1' La mayor parte de este anah'l.ts cl>ta ha.o;.ado en el hbro •• !\facroeconom:i-' of" an open economy ··, Ri'liera 
Batiz. 



El enfoque moneturio, como su nombre Jo indica. TCsalta las consideraciones 

monetarias en el estudio de economias abiertas. El mercado de dinero. cambios en el 

ingreso. en los precio.::.. en d crCdilo del Banco Central y en Jos demás indicadores 

económicos. 1icnden a afectar la demanda y oferta de dinero. En consecuencia. el equilibrio 

de mercado puede perderse y tienen que existir ajustes que permitan resL"lurarlo. 

El mcn:o.uJ(l de dinero se mantendrá en cquilibri-.., cuando Jos cambios en la demanda 

de dinero ocurridos en un periodo de 1iempo da.Jo. sean iguaJes .a los cambios ocurridos en 

Ja ofcna n1onr.:taria. s1mholicanlcnte: 

A. ,\.Id = .A.~fs 

donde .A. ;\fd representa los can1bios en la demanda de saldos monet.arios nominales y 

&f\..ls representa Jos cambios t.•n Ja oferta monetaria domestica. 

El monto de dinero deseado ~,r Jos individuos ( demanda de dinero ) puede cambiar 

por cambios en d ingreso y,'o por c.:unbios c.-n fas tasas de interCs. Por otro lado. los cambios 

en la ofcna monetaria en una economía ahien.a son proporcionales a los cambios en el 

dinero de ·· alto poder ·• < ..i6.. J 1 ). In cual. puede ocurrir por cam.bios en las reseroa.s 

internacionales del Hanco ccntr.i.1 ( ..i6.. IR ). asi como de los cambios en el crédito del Banco 

Centr..i.J (..i6..CBC), Algebraica.mente: 

;..1s = u..A.H = u ( ..i6..IR - ..i6..CBC ) = .A.IR + ..i6..CBC 

La ecuación anterior tarnbiCn puede expresarse de la siguiente fonna.: 

.A.Md - Bn + .a. cae 
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donde Bn es el resultndo de la balan.z.a de pagos que. de hecho. es lo que determina la 

ucumulnción o perdida de reservas intcrnucionalcs. En este sentido. si despejamos por Bn. 

tendremos una ecuación de la bal::mz.:.1 Je pagos como sigue: 

Bn = A ~1d - A CUC 

a.si. un superávit en la balan7..a de pagos t Bn ·· O ' rcprc~c:nta una situaciOn en que los 

residentes domésticos incrementan su dcmani.fa <lc ~al<lo"' monetarios mas allá de donde el 

Banco Ccntr.d incrementa la '-)fcrui 1 AMd · A CBC ). c:n déficit en Ja hal.an:r...a de 

pagos 

( Bn < O ). por el otro lado. representa una s1tuaciún en la que la crcacion de crCdito por el 

Banco Central sobrepasa el incn:mcntn de la demanda de <linero ( ..A.CUC . · A~fd ). 

De este mod<l. vernos que un aurncntn del cn..~<l1tn intcnu1 rna::- or al ini..:rcn1ento en la 

demanda de dinero, genera que la.s personas gastt.•n este exceso de saldos monet.arios 

é:ompn1ndo bienes y/o activos en el extranjero. las cornpr.1s con n1oneda extranjera generan 

un déficit en la hulanz.a de pagos. 

La Ultima ecuación muestra que un dCficit en Ja halan.7..a de pagos representa un 

exceso en el crcdito del Banco Central más all:.i del incremento de la demanda de dinero 

domCstica. así. la perdida de rcsen.·a_,.. in1cn1.acionales cs. en cicna medida.. un limite a la 

creación de crédito por parte del Banco Central. 

El supuesto basico del enfoque monetario es que en una economía abicna existen 

mecanismos monetarios auton1áticos que permiten rcstaur..u· el equilibrio despuCs de 

intervenciones y cambios en la ofcna y demanda de dinero. 

Para entender este procc~o de ajuste en un pais con una economia abicna es 

necesario hacer una serie de simplificaciones comenzando por suponer una que el análisis 
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se realiza en una economía pcquer'l~ perfectamente íntegnida a los n1ercados mundiales. 

que cuenta con precios determinados por la economía mundial. que prc1duce a !-.U máxima 

capacidad y donde el ingreso real no puede variar en eJ corto plazo. Una vc7 reali:t..ada..o; 

estas simplificaciones, introduciremos la función de "'absorción"" ( ""A·· que e~ Ja suma de 

los gastos de Jos residentes úo1nesticos tanto en bienes nacionales como importados J. 

algebraicanientc: 

A =A. +a Y - hi + P \\!ip 

donde A· es l.:i llamada absorción .autónoma. P es el nivel de precio~ domestico, \\..' 

representa la riqueza nominal de los residentes domésticos ( \\'/p representa Ja rique7..a real ) 

y a. p y h St..)n parámetros J""-lS1tivos los cuale::> sugieren que niveles m.is altos de ingreso y 

riqueza, asi como tas;.¡ <le interés noniinales n1cnores implican niveles mayores de gasto. 

Par.1 sin1pliJicar aún más. podemos asumir que la riqueza de Jos residentes 

domCsticos se: c:ncucntra toJ.a en fi.-'nna de dinero. C-'> decir. \\"/p = ~t 1p . por tanto. como 

ignorarnos el intcn.:arnh10 comercial dc acuvos no n1onetarios. Ja cuenta de capital 

desaparece. y la balan7..a de paf!os es igual .a la halanza de capital. Sin otro activo que el 

dinero. la tasa de interés pierde importancia y Ja ecuación Je absorción autónoma puede 

quedar como sigue: 

A= A" +aY-+- Pl\l/p 

= /\.-+- aYf+ Pl\l/p' 

donde se a..c;,;umc que la economia produce a su má..ximo nivel ( Yf) y que los precios están 

determinados por los mercados mundiales p". 

La ccu.:ición anterior cst4 representada por la curva .--V"\. de l.a gr:ific.3. hny que notar 

que Ja curva A.·"\ tiene pendiente positiva con respecto a la riquc:r.a y al gasto. es decir. un 

incremento en la tenencia de saldos monetarios reales por los residentes domésticos 



incrcmentnrá sus gnstos. Lu línea horizontaJ YfYC mucstrta el nivel de absorción 

correspondiente ni nivel de ingreso de pleno empico. 

A 

A 

El déficit o superávit de la balanz..a comercial esta dado por la distancia entre la 

curva .AA y la curva YfYf. Si suponernos que la cantidad de dinero en la economía es 

(1\.-1/P)o. A ese nivel de n4ucz.a monct.:tria. se excede el nivel de ingreso de pleno cmplC"O Yf. 

Los residentes domésticos cstanan gastando m.:i..o.; que su ingreso. Dado que la balan.za 

comercial es igual al exceso de ingreso sobre Ja absorción ( T = Y - .A ). en este ca.so 

estarla en lkficit. < fo-Yf-./\(l <o J. 

El enfoque monetario de Ja halan7...a de: pagos supone que hay tcnJcnci<:L<i en una 

economia de Laisscz-Fairc que rnue"·cn a la balanza de pagos hacia el equilibrio. Si 

consideramo~ el ca.so <lcl déficit~ representado por la distancia entre los puntos B y C en la 

gráfica 1. drcho c..Jéficit implicu que los residentes cstan gastando ma...-; que su propio ingreso 

( Ao Yf ). si suponemos que el Banco Central acnJ.a pasiva.mente. es decir. que no inyecta 

dinero nuevo a la econnmia. el gasto excesivo c:n moneda extranjera reducirá las reservas 

internacionales. y en consecuencia. reducir&i también la oferta monetaria. 
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Con el tiempo. como Jos residentes reducen sus tenencias de activos monetarios. In 

absorción doméstica comienza u disminuir. dirigiéndose al nivel de ingreso de pleno 

empico. 

Asi. el enfoque mone1ario afirma que el mecanismo de ujusle monetario representa 

un.a Eucrza tendiente n mover Ja economía hacia el halance externo, todo esto. bajo el 

supuesto de que el Banco Central mantenga una postura pasiva. es decir. que no rea.liza 

operaciones de esterili...:.ación. Las operaciones de csteriliz.aciún pueden in1errumpir. y de 

hecho interrumpen. el mecanismo de ajuste monetnrio. 

l .S. 1 nstrumento'5 de Política l\-1onrlaria. 

Las au1orid~1des monetarias de un país liencn en sus manos instrUmentos que 

1radicionalmcntc han sido u.s.:i.dos para aumcnL1r o disminuir la liquidez de Ja economía 

atendiendo a Jos lineamientos de politica monetaria que: se juzguen pertinentes en 

determinada coyunrurJ económica_ Estos instrumentos afectan. en Uhima instancia. a las 

tasas de intcrCs favoreciendo indirectamente la recuperación o dt..~aceler.:ición de la 

actividad económica. 

El primero de esos instrumentos considerados tradicionales es el encaje legal y/o 

coeficiente de liquide7_ el cual. obliga a la hanca comercial a mantener determinadas 

proporciones de su cartera en efectivo afectando con dio la capacidad <le otorgamiento de 

crédito de la banca con1crcial al sector privado. El aumento obligatorio de las reservas de 

efectivo determinan la creación de crCdito hancario por su efecto en el multiplicador 

monetario':>. El s1guit!'ntc instrun1ento es el control directo sobre las ta..<>as de interés y el 

crCdito. en éste caso. el gohicmo determina tasas Je intcr¿s diferenciadas para cien.ns ramas 

'
2 Como sabemos. el mult1phcaJor es1a d.tdu pur el total del credno bancano que e.s respaldado por un monto 

dctenninado de base mone1ana y c'>la Cl>mpuesto por la reserva de Jos banc;;os y los créditos de cono plazo. 
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de la uctbddnd económjca consideradas como cstrntégicns. Finalmente. Ja tasa de 

redescuento es un instrumenlo que pcrn1itc aumentar o restringir la liquide;,-; en Ju medida en 

que el instituto central manipula el .. precio .. 1. . .kl Jinc-ro que le vende a la ham:a comercial. 

1-loy en dia. Ja n1ayor parte de las cconornías desarrolladas han dejado de: usar los 

medios antes descritos para ejecutar su pol1tic;1 monetaria ya que !--C con!-.1dcran anticuados y 

entorpecedores de la actividaJ bancaria. tamhiCn !-oc picn5<:t 4uc su uso fo.vorccc d 

surgimiento de n1ercados informales de crédito n1cnos regulados y n13s eficiente~•. 

En Ja.s economias con mercados financieros mio;;. avan:r..ados las operaciones de 

mercado abierto !oc han convcrtu.Jo en el instrumento mas flexible y eficaz de política 

monetaria. ?\ted.iantc esas operaciones el banco central vende bonos emitidos a nombre de) 

gobierno federal y disminuye con ello la liquidez o compra dichos bonos cuando desea 

reponer liquidez. Estos mo'\"1mientos impactan las ta..-.as de interés del mercado de manera 

sencilla y sin entorpecer la actividad hancaria. 

Las operaciones de mercado ahieno permiten alcanzar el objetivo principal del 

banco central: el control de la inflación. Como dicho instituto no puede influir directrunente 

en los precios utiliza las orx:r.iciones citadas. para regular la ofen.a de saldos monetarios 

fijando un objetivo de crecimiento de la base monetaria. De modo que el agregado 

monetario es un objetivo intermedio para alcanz..ar las. metas inflacionarias. 

En una economia abicna con un tipo de cambio fijo o predeterminado. es el propio 

tipo de caJnbio el ancla nominal de la economía y en la medida en que se sostenga la 

paridad cambiaria se dar.i la estabilidad del ni'\"el de precios y los ajustes en la liquidez se 

har.:in automñticruncnte. Asi. si existe un exceso de liquidez en la economía los agentes 

económicos aumentarán su demanda de bienes y servicios importados generando un dCficit 

comercial que reducira el exceso de oferta monetaria. Pero si se desea mantener el tipo de 

cambio fijo o estable indefinidamente. el banco central necesita contar con un alto nivel de 
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rescrvns internacionales. para lograrlo deberá renli7..ar operaciones de mercado abierto pum 

clin1inar excesos de liquidez que menoscaban el monto de las reservas. 

l lcrnos visto como pr.icticamente toda..c; las tcorias aceptan que la politica monetaria 

nfcctu el equilibrio económico y a sus variables más in1portantcs, ~in embargo. Jos 

cuantítativistas afinnan que el cfCctu es de corto pla.7..o y que en el mediano y largo plazos 

todo exceS<."> de liquidez se reflejará en un aumento de precio~. por lo cu:.il. una polilica 

monetaria dclibcradan1ente expansiva es contraproducente y no es recomendable. Por otro 

lado. las teorias keyncsiana y postkcyncsiana insisten en que si bien Jos precios aun1cntarán. 

en de1erminadas circunstancias. una política monetaria expansiva permite qut: la producción 

se incremente en ténninos re.3les. es decir. que efectivamente se afecta el equilibrio de largo 

plazo y. por tanto. en una economia con desempleo de factores es recomendable el uso de la 

poliüca monetaria para incentivar el crecimiento. 

31 



CAPÍTULO 11. EL MANEJO DE LA POLÍTICA 
MONETARIA EN MÉXICO DE 1982 A 1988. 
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CAPITULO 11: EL :\IANF-10 DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO 

DE 1982 A l98H. 

El periodo que precede a 1 988 se carJClerizó por el descontrol y el empeon:unienlo 

constante de los principales indicadores económicos y de vida en nuestro pais. Esto fue el 

resultado de fo acumulación de dcsequilihrios y habrían de pasar muchos años para que se 

presentaran fa_<> condi~iones para \·oJ\·er a crecer en forma ordenada y más o menos 

constante. Esas condiciones cnn1en.z .. arian a darse hasm el inicio del sexenio de Carlos 

Salinas; toca aqui revisar r~ . .lrqué fue necesario implementar el severo njuste que comenzó 

en 1988 y dctc-nninar cu.::ilc:s fueron las nmúiciuncs históricas que la precedieron. 

2.J. El Conlc~lo Econt>naico Gcn~ral. 

DespuCs de haber supcr..tdo la crisis de 1976 y de lograr que Ja economía creciera 

durante cuatro años consecutivos en mas de 8º/0 anual. en )98::! la economía ":uelve a caer 

en crisis. El Producto lmcrno Bruto decrece en O.:?.o/o. la inflación fue de ca.si el 100'% y eJ 

déficit del sector púhlico JJegó al J 7~<. como porcentaje del PIB. 

El ritmo de crecimiento de l.a economía en Jos ailos anteriores u J 98::! se hizo posible 

gracias a la conjugación de varios factores. En primer Jugar. Ju demanda agregada recibió 

un gran impulso por pane del gasto püblico. que aumentó a una tas.a anual promedio de 

J 3.3~á en términos reales. 

Otro gran impulso a Ja actividad económica pro"·ino de las enom1es inversiones 

cstatalc:s en el sector petrolero. El potencial petrolero del pJ1:. ~ la decisión de impulsar la 

extracción y la exportación del petróleo facilitaron enonnemenrc el acceso de :\.féxico ll Jos 

mercados financieros internacionales. Ademas, el crecimiento económico se f"avorcció del 

aumento sin precedentes de la capacidad para importar. derivada del incremento de Ja 
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c:xponnción pc:Lnllera y de Ja enorme contratación de crCdi10 externo para impulsar a éste 

producto de exportación. 

Los avances económicos conseguidos en los ruhros anleriores fueron importantes 

pero. tal vez_ circunstanciales. Las exportaciones petroleras ayudaron a mantener los 

déficits públicos. pero cl precio del petróleo se encontraba sohrevaluado. Se contrataron 

den1asiados crCditos cxtcrnos1
' en un momento en que la~ tasa...o;. eran sumamente bajas y Ja...c;; 

imponacioncs eran insostenibles. al igual que el tipn de caillhio, el cual se había 

sobrcvnluado. 

En este contexto. 1 98:! comienz...a con una severa crisis en la actividad económica 

mundial. El Producto Interno Bruto de la.<> naciones im..Justrializ.Jdas mas importantes del 

mundo pasa de un crecimiento de 4.l~ó en JQ7R a un dC"crerncntn de O.:!~o en 198.::?u. Esta 

recesión impactó negativamente a las exportaciones de pctrúlco crudo de :\léxico. sin 

mencionar la importante calda del precio del cncrgct1co en el merc.:ido mundial. 

A finales de J 981 se hahian retOr.-"....adu en nuestro pab las expectativa.e;; de una 

inminente devaluación. lo que propició fugas masivas de capitales y el retiro del Banco de 

México del mercado can1biario. Los efectos se-cundarios de esta ola especulativa son ya 

muy conocidos: moratoria de pagos internacionales de ~1Cxico. nacionalización de la banca 

privada mexicana y la caída de 0.2º·0 úcl PJB. Finalmente. dada la magnitud de la crisis. 

MCxico se ve forzado a acudir al Fondo :\fonctario Internacional ( F:\fl ) y firmar una carta 

de intención mediante la cual se comprometía a implementar una política de reorient.ación 

en el corto plazo y de ··camhio estructural·· en el largo plazo. 

En efecto. el gobierno de ~1igucl de La ~ladrid inició el cambio estructural con 

algunas medidas de politica económica tendientes a disminuir Jos desequilibrios que se 

hicieron patentes en 198:?. Las medidas mas importantes fueron: buscar el saneamiento de 

11 Tan sólo en J 98 I se contnuo deuda por un monto de ca.si :?0,000 millones de dólares. Fuente: Banamcx 
1• Fuente: Banamcx ... lnforTne económico- enero de 1983. 
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las finanzas públicas. Ja fl:'negociación de la deuda externa y Ju .apcnuru comercial 

concretada con el ingreso de ~léxico al Acuerdo Gener-JI de Aranceles y Comercio 

( GA Tr por sus siglas en ingles ) en 1 Q86. 

No obsu1nte Jo anterior, el sexénio de ;\ligueJ de La ~JudriJ se carocterizó por el 

empeoramiento constante de la silu<-1ción económica de nuestro pais. Los principales 

indicadores a...'>í lo dernucstran: el PrLJducto Interne> Bruto permaneció prácticamente 

estancado y la inflación alcan.l'cl nivdcs sin prcct:dcnles. Esta situ.aciún de cstantlación 

ttpcrcutió negativamente en Jos indicudores JcJ niveJ de vid~ de la población. 

Para enlcnder la si1uación que plan1camos en el p•\rr~.dl--i anterior, vasta con ver los 

cuadros que presentarnos en se.guida. 

PIH Real 

lnfl.ación 

Dé-ficir PUhliC'c1 fª,,é.PllJ) 

Asc.•i;:ura<lo' en ...i l:\ISS 

Cl'ADJtO 1 

l'.:\if>ICADORF.S J:\IPORTA."'-iTES 

DEL PERIODO 1982-1988 

J9S2 JC)ff.J 11184 1985 J9Ht> 

..J.K1:.! 4.t•:.:"' .J.7<1t> 4.'>.:'IJ ...a.-.:-"' 

Q8 8 80 K 59 1 tl:>.: 105 7 

/7 ' K ' •> N lo K 

5.SOO s.·J~5 6.-t~'I 6.700 t1.884 

Fuente: J!'..'EGI .. ·\.nuario Estadístico l9'J5. 

2.2.JJasc.· :\lonetaria. 

1987 1988 

159.~ 51.'7 

15 5 I~ J 

7.J54 

l.a política monetaria del periodo se carJctcrizó por una serie de inercias nocivas 

que no pudieron t-cr revertidas sino Jrnsta tinaJes del sexénio de ~figucJ de La l\..!adrid 

( aunque sea parcialmente ). Uno de J(ls principales problemas en e!>e sentido fhc que el 

financiamiento de Jos enotTilcs desequilibrios Íl!->cales del gobierno provocaron un gran 

exceso de Jiquidc;r_ en la misma medida en que el Banco de f\.1Cxico aumentaba 



indiscriminadrunenle cJ crCdiro otorgado aJ gobierno fcdcmJ. Es decir. que paru cubrir el 

déficit fiscal. el gobierno ·· hechó a andar la maquina de hacer dinero •· generando 

incn:mentns Je la hase.• ml1nct:1ri~1. 

Como vin1os en el ;.1panaJo :!. I .. fa inflación n:sponJiú ca.si de manera inmediata a 

esos excesos Je lil)uiúez. irnpactando nc..·E-:at1van1cntc a las ta-'>iL'> de tntcn:s reales. lo que 

comprueba en Cstc ca..'ill que el d1ncrn dejó de ser neutral ya que impactú los niveles de 

precios y ta<>as dc llltcrC:s. Dado el control del Estar.Jo sohrc las ta..c;as de interés. ~e generó un 

proceso en el cu.al Ja inflJc1ón corncn?~ha a ser n1..is ahc• que las ta..">as de interés nomin.-.Jcs 

provocando. en consccucnc1a. ta ..... as Je intcn.~s reales ncgau .. as y fuJ.!as continuas de 

capitales. 

Inflación 

~= J 
130 i 
110 1 

GIVl.FICA 1 

Base Monetaria e Inflación 
(Variación o/o Anual) 

.·. 

__ ... -·· :1 
50 1 _.· 
~~ j · · · · · · _ . .- ····Inflación - Sa.•a 

80 81 82 83 .... 85 86 87 

Base 

r: 
t: 

. f so 
·. "" "t 30 

T ~: 
88 
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EJ problC'ma de inflnción )' de rcndimiC'nlos reales negativos que ésta situación 

ocasionó obligaron n. catnbiar lu cstrutegia <le t1nanciamicn10 dcJ déficü gubc-rnamentaJ. La 

nueva estrategia puede rcsun1irse Je la siguiente forma: 

•• SC' pu!<oo en marcha una po/nica monetana en la que el financiamicnlo al SCCIOr público 

tendria que realrzar'>c n1ed1antc l:i cohJoCac1ún de Cc1cs ~ otros instrumentos con tasas que reflejaran 

el costo de los fondo~. Ello ~ignilic~1h~1 que 'º" rcnd1n11en1os no sólo fueran superiores al alza de 

los precios. sino que cuhrieran el nc~p;o de 11n.ert1r en rnoncda nacional. Por lanto. los activos en 

pesos pagaron un uuercs real posrtt\~1 que en <l1crembre de 1988 fue dc 27'!-ó anual. cifra que 

contrnsta con la ta~ real ne~ativ.i de iJº·D obscn. ada en 198~ ... 1 5 

De esta manera • .se prctcndia tener un mayor control :i>obre el monto de la base 

rnoneL-.ria. yn que con ésta nueva estrategi.:.t. el gc1bicrno podría t1nanciarse con recursos que 

provendrían dd pn1pio sistema y no del crcJito del Banco de ~fCxieo. es decir. el 

financia.miento del lkticit seria no inflacionario. 

2.3. Crédito lnrerno Neto. 

Sabemos que el crCdito interno neto se define como el resultado de la base 

monetari;.i menos las reservas internacionales. s.abcmos tarnbiCn que.· en una economía 

cerrada eJ crCdito interno no puede variar en suma importantes en lo.1 medida en que las 

reservas internacionales son bajas y sus movimientos dificilmcntc obliga.rian a aumentar o 

disminuir eJ crédito en voh:Zn1enes importantes. Sin embargo. el periodo que va de J 98:? a 

1988 se caractcri:l'ó por aumentos constnntes del crt~dito interno. 

0 Banamcx. •• Exmnen de Ja situación económica de México-. noviembre de J 989. 
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Afto 

198:? 

1983 

1984 

l<J85 

1986 

1987 

1988 

J98Q 

CUADR02 

CRF.DITD AL GOHIER."i'O FEDERAL 
(1\.tilloncs de pc!'Oo"") 

CGF Base !\fon TipodcCam. 

:?.039 67Q 0.0963 

3.178 1.386 O.J..¡J6 

4.1~ 1 4,858 0.19:?0 

6.300 3,870 0.368:?. 

I0.:?35 9.275 ().'JJ51 

1 J.:?) 6 37,6:?4 2.2097 

32.657 20,751 :?..:?.810 

J,594 ...,.., ,...., ~ 
2.MIO 

ucn te. oatu.:u uc , '""" :.'-11, '- arpcta L:. cctronu.:a ,~,o. 

Inflación 

98.9 

80.8 

59.~ 

63.7 

)05.7 

159.:?. 

51.7 

19.7 

La inestabilidad puede explicarse fundamentalmente por el desorden en el manejo 

monet.."lrio que imperó prácticamente desde J 98:?. Como se ob~(..·n.·a en el cu;.idro anterior el 

cr-Cdito otorgado por el Banco de :\.1Cxíco al gobierno fcdcr..il aumento 

dcsproporcionadarncntc in1pactando de inmediato aJ monto de base monetaria y la continua 

devaluación del peso. Se creo, en suma. un circulo vicioso entre el aumento del crCdito al 

gobierno. el consccucnle aumento de la hase monetaria. la devaluación de Ja moneda y el 

enorme crecimicnlo de los precios. 

Es imponantc obsen.·ar como en 1988 y I 989 se logró estabilizar todo el panorama 

anterior. El crCdito al gobierno disminuyó de 3:::?.657 millones de pesos a 3.594 millones y 

el tipo de cambio se depreció sólo 0.36 centavos rnientrJ.S que la inflación en 1989 fue de 

20 por ciento. 
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2.4. H.esrrva~ fntrrnacionalc:-5. 

Lus reserva.e; internacionales parece ser el indicador que mejor predice la exjstencia 

de una. posible crisis cconómicu en nuestro pais. A partir de principios de Ja dCcada pasada. 

los movimicnlos en J~L<i reservas internacionales fueron el detonador de agud.as crisis que 

han impactado u nuestro pais pr&icticamcntc de manera recurrenlc. 

En la en sis de 1 q8:? Cste fenómeno fue evidente. de hecho, la salida de capitales 

externos fue la cuu~ de Jos acontecimientos que sobtel>·inicron ese año: Ja devaluación de Ja 

moneda. la moratoria de pagos inteniacion.::ilcs y la nacionaJi7..ación de la banca. Todo se 

explica a la luz de la masiva fuga de capitales. La..<> reservas internacionales disminuyeron 

J.300 millones de dólares dur..101c 1 QS:?. no ohstantc. Jos prest.amos concedidos a nuestro 

pais por Jos organismos financieros internacionales. 

CUADRO 6 

Variación en las reservas intornacjonales. (millones de dolares) 

Ano Trrmeslre Vanac10n Ano Trrmestre Vanac1on 
1 -1 318 40 1 -458 6 

1982 _, 068 30 1985 11 -764 
111 -578 2 111 -1.197 00 
IV -335 3 IV -3 9 

1 251 10 129 4 

1983 " 489 4 1986 11 -1.679 70 
JJJ 539 2 111 -62.8 
IV 838 3 IV 2.215 90 

800 9 2.006.60 
1984 " 

, 356 00 1987 4.848 
111 930 a JJJ 801 6 
IV 265 4 IV -1.556 50 

Fuente: Banco de México, Informes Anuales. 
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Como vemos. al igual que en la crisis de 198::?. cn la de J 986 la disminución de las 

reservas inlcmacionalcs fue el precedente de la nueva caida de la producción y de la 

devaluación que carJclc-ri7--an las crisis t.•n nuestro país. 

Cabe n1cnck1nar que aunado ;1) fcnón1eno de In disminución en Ja.e¡ reservas 

intcmacionalcs. es característico observar otro indicador que, casi de n1ancra constante, ha 

precedido Jos Jle"rlOdCls Je t.·nsis úc la dCcada pasada ( y de la uctual ), dicho indicador es la 

cucnla corriente de Ja halanz.a Je p.:agos. Durante la UI lima parte de Ja dCcada de Jos setentas 

y rrincipios de Jos ochentas. el pc5tl sufrió un proceso de rcvuluación que. aunado a la 

abundancia de dólares en nucsuo pais y a la dependencia de Jos productos importados. 

provocaron un continuo déficit en Ja cucnta corriente. El dCficit tiende a corregirse siempre 

gracias a la devaluación del p<="S<J. 

Después de un periodo de supcrjvits corncrc:ialc:s, el peso tiende nuevamente a 

revaluarse y a provocar en l Q8b nuevos deficit.s con1crciale~ y en consecuencia una nueva 

devaluación. 

En este sentido. hay que destacar que la dependencia estructural de el aparato 

productivo nacional para con los Oicncs imponados ( sobre tndo de bienes intcrmC"dios y de 

capital ) es los que explica que cada dcvaluaciún ~e refleje de inmcdi.ato en alZJ.S de precios 

en los bienes domé~ticos que cuentan con un alto coeficiente de imponacioncs. 

CUAIJf{0-1 

TrinDs/Año 1931 1~ 1""" 1"""' 1"""' 1>tt: 

1 -2."""' -4.034 1.= 2.174 175 -"""" 
11 -3.orc 2.524 1.4CE 1.244 -"70 -852 

111 -5.Uh -376 1.a34 291 31~ -633 
IV -4,70J 1.1CI2 1.rro 474 K< 512 

-



2.S. Adecuación de loi. ln.urumcnto~ de Politicu l\.1onrtariu. 

Los principules instrumentos <le p(llitica monetari~ que se habían utilizado 

comúnmente en nuestro pais sufrieron carnh1os irnportantcs a panir" de 1988. Estos cambios 

se dieron como parte de un:1 estT<llcgia de modc:'rni7 ... ación del sistema financiero mexicano. 

en ese sentido. los controks St)hrc fa.._<.;as de interés pa!-.iva~. la canali7..:tción ohliE-":aloria de 

rc-cursos y el rcgin1cn de encaje legal camhiaron radicaln1cntic: con b llc!!ad<-1 al poder de 

Carlos salinas de Gonan. 

En primer lugar. l:L<> ta.<><L'> de intcrcs !>C litx-n1.rnn complctamc-ntc pan1 evitar que. 

como h.ahia s11ccd1<lo durante !!ran parte de.· Ja década de los ochentas. cuando la inflación ~e 

salia de control y las ta~as de intcrcs pcm1anccian tij•1:-., C'f rcndin11c:nto real tcndia a haccr5.e 

negativo. por lo cual. :-ouq!icron mercado~ de dinero informalc:s y por ende la inlcnnediaciún 

financiera ca:-o Uc n1ancra in1portantc. En ese sen11do. la desrcgulaciún permitió que los 

mercados finatu:icros func1ona!>cn en Ü>íTil.a libre haciendo mucho má.s eficiente la 

intcnncdiaciún financiera. 

Para ¡<~89 se hahian eliminado tambiCn por cornplc..·to los llamados ''cajones 

oblig;uorios de crédito .. y sólo se otorgabu financiamiento prefCrencial a trnvCs de los 

bancos y fideicomisos de tomento. de manera par.dela. ese mismo ailo se sustituyó el 

rCgimcn de encaje legal por uno de coeficiente de liquidez de 30 por ciento, el cual. seria 

eliminado en scpticmhre de 1991. Todo esto se conjugó en I.a dcsrcgulación operativa 

impulsada por el nuevo gobierno la cual permitió una intennediación mas eficiente y 

regulación monetaria que se circunscribia al ámbito del mercado de dinero. 
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2.6. Esh1nc11micoto tic las Variables del Scclor Real. 

l\,tuchos autores han denominado u la dCcada de los ochentas como la ••década 

perdida·· y con justa rn.zón. Ante el descontrol y desequilibrio de Ja politica económica es 

lógico que se est.;:,ncaran variahles tan importantes conto la invcrsuln :- el empico. de hecho. 

se refiere a.si a la <lccada pa..-..a<la prccis<1mcntc porque nuc::-.tra economía tuvn un 

comportamiento hcrrantc~ <;uando se daha un paso hacia delante en seguida se n:troccdian 

dos y Jo que ya hcntos señalado en los puntos antc.·riorc.-. lo rctoma1nn:<. a4uí para conocer 

como la incst¡1hilidad y displicencia se tr;1du1cron en estancamiento cconunlico. 

En prin1cr lugar. ante el enorme crecimiento de los precios y el consecuente repunte 

de la inflación. la plancaciün para las empresas e invcrstonistas !.e volvió muy dificil y el 

ahorro cayó dr.isticantentc al igual que la inversión. S1 tom•unos el periodo que va de 1 CJ8:! 

a 1987 veremos que en los arios de JQ82. 1983 y 1486 la Fom1acion Bruta de Capital Fijo 

se contrajo .Je n1ancra irnportantc n1ientras que en h)s afios <le 1'184. IQ85 :- 1987 ésta 

repunta pero en mucha menor ntedida. Este punto reviste especial importancia porque de Ju 

inversión depende lil generacu.'.m de empleos y el crecnnicnto prcst:ntc y fUturo de la 

producción y. por otro lado. es evidente que en cualquier pais en que Ja inversión caiga de 

esa forma la planta productiva no se estar-a renovando de n1ancra adecuada y el costo c:n 

materia de product1vida..J sera alto. !\tas adelante retomaremos Cste punto cuando 

abordemos el tenia de la política monetaria y su impacto en la inversión para entender como 

las nuevas inversiones no se reflejaron ( en el sexenio salinista ) en un buen nivel de 

creación de empleos en la medida en que se destinaron a renovar el equipo que durante la 

década de los ochentas se había vuelto obsoleto por la falta. de inversión. 



CUAl>R05 

Formación Bruta de Capitul Fijo 
.l\lillonc.-s dr Peso~ de l 9HO 

Hay que seflaf.ar por úhimo y t.•n t:"~c mismo sentido que la~ disminuciones en el 

consumo. aunque 1mpc1rtantes. son n1u1..:ho n1cnorc" que- las rc-g1:.tradas t.•n la Ín\'ersiün. es 

decir. que las disminuciones c:n lit producciL'n se debieron fundamcnrahnente a 

contrJccioncs fuertes en los niveles de fnrn141c1nn de c~1p1t.ll 

De tal fornH.1 que el cc.:1n1portam1cntu dt.• l;J produccn'm fue de la mano <:on cJ de Ja 

inversión. Los afi<:•s en que ésta Uhin1a cayc.> la producciún se CL'lntrajo notablemente y 

cuando Ja producción repuntó Ja in\'ersiún lo h1Ln en n1a~or medida. Viendo el cuadro 6 

notamos dicha relación y es cvidcnle que nunca huho crecimiento soslcnido. al contrario. 

tras la recuperación siempre cxistian retrocesos. 

CUAI>RO 6 

Producto J nterno Bruto 
:\lillones de Pesos d~ J 1JHO 
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Ante ese escenario cJ empico fue tal vez la varinhlc que: más se rezagó. en Jos 

periodos donde la inversión se contrafa la generación de empleos era estrecha. En l 98::!. el 

empleo antes que crecer cayó en 1983 sólo se crearon 11 O mil nuevos empleos pcnnanentcs 

y en 1986 184 mil. En números acumulados. de 19H:? a 1987 se crearon un total de J millón 

530 mil nuevas f"ucntcs de tr:ibajo permanentes. A Ja luz de lo anterior se explican una gran 

variedad de problemas que aquejaron (_v aqucj;in) u nuestra sociedad. Pruhlc:-mas como el 

desempleo. subempJco. inscgundad. cte. tuvieron su punto rnás alto en ese pcnodo. 

FHCF 

G..-nc.·niiciún Anual 

C'UADRO 7 

A!H!'J:Ur.uJos Pcrmancnres <"n d l~J'SS 

!\liJe.'11 de Pt.•nona~ 

.,,. J >rt- ,.,,._, • "º::-

~-8~_<; _<;_794 _<;_<}]_<; t..-1.::8 h.700 

" 141 49J - ·-... lltJ X·'!-

·•ob ,.,,., 
6.88-S 7.J5~ 

IK4 ..a:-1 

J.11,;;•J 1.::-Ju 

En el pc:rio<lu 1982-1 (JX7 <lnndc el desorden t.•n el manejo de la política económica y 

de la política monetaria en riarticular !'.e tradu.1u en el cstancamíento de las variables reales. 

El manejo di~crcc1on.:il dr.:I ¡;rc1..htu interno par<J. financiar al gohicmo genero una tendencia 

creciente de Ja ba!'.c monetaria pn_nucando intla1;ión y dc,·aluacioncs asi con10 problemas 

con la inversión. l;.s produc..:ión y el en1plco. 

Todo lo antcnor serviría como justificación pc:rfi:cta al gobierno que comenzó en 

1988 para implemi:ntar un proceso de tr.msfonnación económica profundo denominado 

··cambio estructural··. el cual. modificarla <lrU.Sticamente las reglas del juego para todos los 

participantes de la cconomia mexicana. En ese contexto. el ajuste requeriria de nuevas 

fónnulas para el funcionamiento de la política monetaria. Por tanto. es necesario abordar el 

cambio estructural y su entorno a Ju cll.'ll procedemos en seguida. 
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CAPÍTULO 111. LA POLÍTICA DE CAMBIO 
ESTRUCTURAL EN EL SEXENIO SALINISTA Y SU 
INFLUENCIA SOBRE LA POLÍTICA MONETARIA . 

•• 

-



CAPITULO Uf. LA POLITICA DE CAMBIO ESTRUCTURAL EN EL SEXENIO 

SALINISTA Y SLI f:"IFLLIENCJA SOHRE LA POLiTICA :\IONETARIA. 

Desde el inicio del scxCnio <le Carlos Salinas de Gortari se comenzó a manejar el 

criterio de .. Camhic1 Estructural" de la cconomia mexicana. Dicho cambio consistía en un 

paquete de refonna.s dr::L"iticas c=-n el ámhitn c:conómico y del estado cuyo objetivo principal 

cm Ja modernización de nuestro p.us. 

La necesidad de modcmi/..ar al pal'> prcn:cnia de Ja evaluación que el gobierno hahia 

hecho sobre la crisis de principios de la Jl!'c::u..fa de los ochentas y que ya hemos tratado en el 

capitulo an1crior. Se reconocía, por un lado. que <!'I pro<:cso de crecimiento acelerado de 

nuestra economia sustentado !>ohrc l.1 hase dt: la susütución tOr.l:ada de importaciones se 

había agotado y que. por otro lado. el aislamiento de nuestro pais para con Ja comunidad 

internacional habia colocado a !\fC:xico a la 7-1.~a Je los vertiginosos cambios ocurridos a 

nivel mundial. l\kxico habría dc::>apron.-ch~iJo la.o;; oportunid:.ides de crecimiento ~ 

modcrniz.:iciún c.JUc otn1s paises alcan.r .. aron gracia."> a 4uc estos se insertaron eficazmente en 

d procc~o de apcnura de sus n1C:rcadl1S de bienes. servicios y capitales. 

Sustcnt~.11..lo en la C'\a]u..i...:1ón anterior de nuestra economia.. Ja politica de Canlbio 

estructuml dchkt tener Ja_<; siguientes vertientes: a) apertura comercial. b) apcrturn 

financiera. e) privatiL"".a.ción de parncstataks. d) saneamiento de las finanzas públicas y. e) 

.autonornia del Uancl1 de !\léxico. 

3.1. Apcrtur:.a Conicrcial. 

Uno de los primeros pasos importantes y que efectivamente planteaba un cambio 

rJ.dical para la economía mexicana fue la upcrturn comercial. La justificación de esta 

medida fue muy explicita: •• La política de protección excesiva .a los productores del país 
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frente a la competencia cxtcnm propició una asignación ineficiente de los recursos 

nacionales. al desviar su uso hacia actividades en que el pnis no era competitivo .. , Para 

superor este obstáculo. el país a ... an7.Ó en la racionaliz.-1ción de la política de comercio 

exterior. eliminando requisitos de pcnnisos prc..-ios de impon.aciOn y disminuyendo 

aranceles ..... La apertura de la cconomia a la l:On1pctencia externa ;:.· su nueva onentaclón 

hacia el sector exportador contnhui.nin a una cxp.::insion din.:unka Je la ucth id.ad 

económica. a un;l e ti dente a.Jquisición. d11\J~ión y desarrollo de tecnología n1odcrna ... 1" 

En cf"ecto. la apertur..1 comerci.:.11 de ~k:xico corncnzó con la adhesion de nuestro país 

ni Acuerdo General sobre Aranceles y Comcrci0 ( G:\·1-r por ~us sigla..<> en m~lc.s ) en el año 

de 1986. el cual. nos colocaba como uno de los mien1bros mas ah1crtos y más activos frente 

al comercio exterior. Con la entrada al G~xTT se eliminaron la gran mayoria de las 

restricciones cuantitativas y se sustituyeron por aranceles. Así. el arancel milximo fue de 

:?0~0 y el ponderado de 6.~~ o. 

El Trjtado de Libre Comercio representó la culminación de este proceso de npenura 

comercial. Cstc postula la eliminación gmdual y total de las barrer.as directas ( aranceles y 

restricciones cuantitativas u la importación ) que afectan el comerc10 de todos los productos 

entre ~1Cxico. Estados unidos y Caruld3... paises estos dos Ultimos con los que l\1éxico 

intercambia la n1ayor cantidad de sus export.aciones e impon.aciones. 

De este modo. con el ingreso de f\1éxico al GATT y la posterior entrada en vigor del 

Tratado de Libre Comercio. :-..1exico pasú de- ser una de las economía..<> n1á.."> cerradas a ser 

una de las mils abierta..<; del mundo. L;1 intención era replantear el modelo de desarrollo 

existente hasta ese momento y buscar un mejor aprovechamiento de las ventajas 

comparati .... ·a..c; de nuestro país cxponando productos con alto CtlOtenido de mano de obra y. 

por otro lado. importar en mejores cQndicioncs aquello~ productos en los que ~1Cxico no es 

competitivo y que son prioritarios para la producción nacional. 

••Carlos Salinas. ""Plan Nacional de t>e~arrollo l989-19Q4~. paginas 84 y 85. 
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Un objetivo colnter •• d de Ja apertura Cuc que con Ja competencia que esta traerla 

consigo. aun.rufo a un tipo de cambio cstnhlc. Jos productores nacionales tcndrfo.n que 

mantener sus precios en un nivel adecuado que les permitiera no SC'r reemplazados por Jos 

productos importados. De cst.a manera. la apertura comercial se concibió como un medio 

importante par:s nJcan.7---ar la meta de .. crecimiento económico con est.ahilidad de precios·· en 

d marco de Ja modcrni.l'...ación de ~féxico. 

Para poJcr contrt.llar la intlaciún ( premisa fundamental del modelo salinista ) era 

necesario eliminar fa dusb dl.· in..::t.•rtidumbn: que gcncrnba Ja incstahilid.ad del tipt) de 

cambio. por Jo CUJI. l.:t adnunü.trac1ón p.isar.Ja dccidili lijar ban<la~ de tlotaciun al tipo de 

cambio par.:1 que Ja vari.aci1._"ln en el pTccit) del dtihJr fucr.i pcrfccta:ncntc previsible. Cabe 

mcndonar. que tal ccnidurnbrc c.·n Ja paridad re~o-dól.ar súlo podfo sustentarse en la base de 

un nivd de reservas intc.·macitlnaJcs de grwi rnagnirud. Jo cual ~c.· din gracias a la apcnura 

finuncicr.J y a Ja ..-cnt~i d<..· c..·mpre:w.s pUhlicas. 

Por úhin10. <..khcmo.s nicncionur que la política de apenur.1 generó un enorme 

aumento de Jas imrx1nadones y un consecuente- .JCficit en la balan7..a. comercial. al cual se le 

pudo hacer frente graci::i...<> a la cnornic entrada de capitales a nuestro pajs. TarnbiCn es justo 

mencionar que las cxponaciont!'s mexicanas no petroleras también alcanzaron un enorme 

crecimiento en ese periodo. 
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3.2. Apertura Finunciera. 

Aunado al pi-occso de Jibcraliz;ición comercial se implementó un proceso de 

apcnui-a t1n~c1cra 4uc no era más que una scgundD etapa que pretcndfa la modemiz.ación 

integral del ~istcnH1 tinancicro mexicano. la primer.1 etapa. como ya vimos en el apartado 

::?.5. consÍ!'>Üú en Ja clinlinaciún de regulaciones excesivas a los intenncdiarios financieros. 

El proceso de apertura flnancicrJ comien7..:i de hecho en 1 Q89 con las reformas 

legislativas a la.'> leyes que rigen el mei-cado financiero. dicha reforrna permitió la 

participación de extranjeros en el capital de intermediarios financiero'> hast.a en un 49~,0 y de 

30~-0 pa.r..i los bancos, casa..<> de bolsa y sociedades controladora....., de grupos financieros. 

De igual maner..i. en el Tratado de Libre Comercio se estatilect!' todo un capitulo 

sobre los tiempos y las dimcnsione-s Je la participación del capiial extranjero c..·n el sistema 

financiero mexicano. esta etapa de la apertura C("\ffiCn7o des.de el pnmer d1~1 <le vi¡;cnc1a del 

TLC y concluiró. hasta. el año ::?000. Los tiempos de la apcnura "arianan <le un mtcnnc<liario 

:i otro. En este sentido, por ejemplo. !\.1éxico pcrmitiú 4uc la panicipaciun en el mcrcadll de 

la inversión de sus dos paises socios ( Estados unidos y Canad.:i J c..:n lu~ b..in1.:os y casas de 

bolsa pase de Rº/O a 1 5°/o del mercado en los ~eis a.ilos n1cnciona<los. 

En cuanto a las ó'.l.Seg.urndora.s. las inversiones pueden darse como coinversión o 

establecimiento de nuevas filiales, en la primera fonna. lo~ extranjeros po...!rán invertir hasta 

en un 30'% de las acciones en }Q94 t de hasta 100~0 en el año 2000 y en la segunda tOm1a. 

las inversiones extranjeras directas en éste rubro podroin ocupar hasta el 1 2º U del mercado. 

Finalmente. es necesario mencionar que el proceso de tnodcmiz.ación financiera 

( tanto dcsrcgulacion como .apertura ) logró dar marcha ati-ti!. a hl~ dos principales 

problemas que mantenian estancada a la lntcnnediación finan¡;;:icrn en nuestro país: la 

desintcrmcdiación financiera v las tasas de interés reales negativas provocadas por la 



rigidez de las tasas de intcn!-s nominales. De hecho. dcspuCs de las rcfOrrnas. el ahorro 

finnncicro mostró un incremento constante y su participación como proporción del 

Producto Interno Bruto crcciú tumbién de n1ancm in1purtantc. De igual fom1a. las tasas de 

interés reales tuvieron ( ha..,.ta ) l)Q.I ) rendimientos reales (XlSitivos. 

3..3. Prh·ali.Laciún dr Emprc..~as PUhlica~. 

Otra de las pu:dras angulare~ de la reforma estructural en nuestro pais fue la 

privatiz.aciún de cn1prcsas par~1cstatalcs cuyo prorx"lsito fue ·· contar con un Estado que no 

SC3 mas grande, SiOt"l <lemf"lCrÚticaITICOlC más fuerte y eficiente ••. P 

En el al1o de 1 CJ82 el e~ta.Jo mexu;ano contaba con m.a..c. de 1. 150 empresas pUblica..c;; 

que. dada la incficicnda con la que se opemban Ja mayoría de ellas. provocaron un 

desequilibrio list:al sin precedentes. Por tanto. no existía ya más justificación para que esta.."' 

empres.as siguieran sien.Jo mancJar..la.s por c:l estado. Se buscaba puc~. reoq!anÍ.r..ar al sector 

par.iestatal n1cdiante la 1-cnta. fusión. c:xt1nción. transferencia y liquidaciün de dichas 

empresas. Además, ~e hu~caha f1.Jrtalcccr las tinanJ_...."ls pUblicas. reduciendo en el mediano 

plazo b carga de instituciones dcticit~1rias. 

Se huscab:::i t.amhicn que la p.articipacion del sector paraestatal en el Producto Interno 

Bruto del pais disminuyera del 16°/0 al 5'%. lo que significaba concentrarse en la áreas 

prioritaria.s y/o estratégicas que menciona la constitución. El objetivo anterior se cumplió 

ampliamente y los procesos d~ dc-sincorporación se llevaron n cabo de manera exitosa. 

En ese mismo sentido. la dcsincorporación bancaria fue un proceso exitoso que 

pennitiO rcprivatizar 18 bancos nacionales en un periodo de tan sólo 13 meses en el lapso 

qucv.adcjuniodc 1991ajuliode1992. 

17 1bid. 
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3.4. Saneamiento de In" Finanzu!i Públicas. 

Otro punto in1portantc en el contexto del cambio cstructurnl f'ue el saneamiento de 

lns finan7..as públicas. Como recordaremos. la crisis de t 982 se explica generalmente por 

problemas cxccn1os a nuestra economía como el desplome de Jos precios del petróleo. por la 

recesión de las economías desarrolladas y poi- el nJ:r .... -:i de las tasas de interCs internacionales. 

Sin embargo la..'> causas internas fueron tan impc.."lrtantcs como las externas y tienen que ver 

con el enorme endeudamiento externo de ~féxico que 5e destinó ~hre todo a financiar un 

déficit creciente de las finan7...as púhlicas. 

De esle modo. Ja modcrniz.aciún cconomica de ~fcxic<} planteada en el Plan 

Nacional de Desarrollo 1989-1904 dchía plantear sin lugar a dudas un ol-ijcti..-o ambicioso 

en este sentiJo. DichCl ohjetivo fue el de lograr d equilibrio del déficit fi_,.cal en un periodo 

de 5 aiios. Hay que mencionar que se lngró abatir:- cquilibrn.r dicho dCficit en un periodo 

incluso mtls pequeño dC" lo planeado. pasando de un dCficit de J6.9ºo como porcentaje del 

PJB a prácticamente tener un supcr.ivit en los Ultimo~ afü.-1s dd gobierno S.'.l.Jinista. 

El proceso de sancamit:ntn de las finan7~·is pUblicas logró que el estado liberara una 

enorme cantidad de recurso~ para transfCrirlos al sector privado. el cual. aumento 

participación dentro dt: la cconomia "k manera imp<.."lrtantc gracias al proceso de 

dcsincorporación de paracs1;1tales que ya hemos explicado. Oc no haber sido asi. la 

austeridad fiscal hubiera pnn:ocado una dcsacc:ler.tción importuntc de Ja economia. El 

hecho de que nn ha~a sido a~1 nos demuestra que ahora el sector privado es el verdadero 

motor del crccin1icnto económico. 

Cahi: mencionar por Ultimo que los n:qucrimicntos financieros del sector públ;co se 

financiaron de tal modo que .se favoreció una inflación a la baja pues desde Jos primeros 

ai\os del gobicmo salinista lu ba..oe¡e monetaria comenzó a acumular contracciones en 
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términos reales. es decir. que el Banco de f\.1éxico dejo de financiar con emisión primaria al 

gobierno federal. Este último. ndoptó un mecanismo de financilUlliento más eficiente que 

f"ue el marcado de dinero. 

3.S .. Autonomf11 drl Banco de :\JCxicu. 

La decisión de ocorgar autonomía aJ Banco de f\.-féxico fue una de las medidas más 

recientes en materia de camhio estructural. Esta decisión refleja clar.imcnte la concepción 

sobre cwil dcbcria de ser el papel de Ja politica monetaria en el contcxlO de modcrni:r...ación 

que eJ gobierno pron1ovió. En ese sentido. después de haber realizado cambios tan 

imponantes en materia de política comerciul. fiscal. financiera. etc; era evidente que el 

instituto rector de h1 politica monetaria Ucbia tra.nsfornnus.c de manera que se aduptase al 

nuevo contexto nacional. 

Se reformaron los ankuJos :!S. 73 ~· 123 constitucionales. mediante los cuales. el 

Banco de 1\ICxii.:o seria tratado de manera diferente al de otras arcas cstratCgicas. es decir. el 

instituto ccntrnl no dcpendcria del gobierno frdcral y poseería autonomía total en las áreas 

de emisión de biJlctcs y monedas y contmluri.ol. su propio crédito primario. en ouas 

palabras. se eliminó la posibilidad de que el crc~dito interno pudiera ser manejado 

discrecionalmente por pn:siones del gobierno fc:dcraJ. 

Los periodos de la..'> autondadc~ monetarias en sus puestos se diseñaron tarnbiCn para 

evitar que coincidieran con l1.1s del gobierno federal. Así. por ejemplo. el gobernador del 

Banco de :\léxico in:ciará sus funciones al cu.."U1o año del pc:riodo presidencial y duraria 

ocho años. A.,.imismo. se cstahlcciO un Jímitc al crédito que el banco otorga al gobierno 

feder¡¡I para compensar Jos desequilibrios presupucstalcs entre los ingresos y Jos egresos. 

dicho lin1ite ~e estahkciú en 1.5'~ o del presupuesto anual del gobierno. Si Cste no fuese 

suficiente. el Banco puede colocar valores a nombre del gobierno lcder.iJ sin aumentar el 

crédito ( sin una excesiva expansión monetaria ). 
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En rcsun1en. lu nueva ley del Bunco de ,\.fCxico procura el equilibrio monetario 

necesario para comcner Ja intlación y por ende Ja estabilidad del poder udquisitivo de la 

moncdn.. es decir. dcbia ser d ejecutor de la politica nu>nctana 4uc las nue\"a.'i condiciones 

existentes en Ja cconomia mexicana dcnmm..fahan. 

La f"olHica de cainhio C'Stn.Jctural con!'!.1st1ó t:n Ja implcmcntacion de una serie de 

medidas de cune neoJi~r..il que en su con1unh_l harían qut." nw:stra economía operJ..Sc en 

condiciones complctan1crHc distintas a las del pC"l"Íodo innH."d1.-ito anterior. En ese contexto. 

cJ papel del csLado Sl!' limitaba u crear las comfJcioncs de cstahi/i1 .. fad macroeconUmica 

indispcnsahks para que J¡1 c:conomia opcr.:.L'>C de manera corre-eta. La polirica n1oncL'.lria 

dcbfa ser usada entonces como un cstabiJi7 .. ;:1dor de fo dcn1and.'...I agregada. de Jos precios y de 

Jas tasas de interCs; todo dio se annliz.a en dc.:wJlc en L"l ~iguicntc capitulo. 
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CAPITULO IV. LA POLITICA !\10!'i'ETARIA C0:\10 INSTH.U~fENTO PARA EL 

CONTROL DE LA l!\i:FLACIÓN. LAS TASAS DE INTEH.f:S '\' EL TIPO DE 

C.A:'\1HIO 1988-19()..a. 

La politica monetaria jugtl un papel predominante en el contexto de la política 

ncolibcntl aplicad~' en el scxénio pa.....ido. En primer lugar. la polHica monetaria a travcs de 

su principal instrumento, la ha.se n1onetaria. dchía ser un ancla para los precios en el 

entendido de que el dinero excesivo era d principal rc:spons.atile de b. hipcrinflación 

rcgístrnda en nuestro país. L'na politica monetaria restrictiva pcrrnittria. por un lado, bajar la 

inflación y ,JX"lr otro lado. manipular )a..<; tasas de inh:n:!-. reales par..i sostener un tipo de 

cambio estable. Un dólar con estabilidad implicaha productos importados a buen precio que 

forz.arian a lus productores nacionales a ser c1._Hnpctiti .. ·0s y poder ohtcner insumos baratos 

en el mcrcadl..l internacional. En resumen. todos los elcn1cntns de la po1itica económica 

tenían como hilo conductor- un clcn1cnlo clave: la política rnunc:una. 

4.t. Contención dr la lnnación :11 tr:in·és de lo~ ln!lltrumcnto~ de Política _,Jonetaria. 

La inflación en nuestro pais akanzó un nivel rCct.-ird en J Q87 cuando el cn.·cimiento 

de los precios fue de 1 59.:!~ ó, Csh! fenúmcno no era mas que el reflejo de la dcsorgani7..ación 

y los desequilibrios econónlicos acuniulados <lur-antc toda Ja dCcada <le los ochentas. La 

reducción de la inflación ~e tr.izú cc1mo un otijetivo priontario para el gobierno que se 

iniciaba en 1988. Gran parte de las medidas que ~e tmplcmcntar-on en adelante: irnpactarian 

de manera importante el crecimiento <le los prccius. los ejemplos más concretos de estas 

medidas. que ya hemos abordado. son: los pactos económicos. las finanzas públicas. 

apenurn comercial y politica cambiaria. Sin embargo. la política monetaria seria Ja más 

importante en ese sentido. 



En 1988 Ja inflación descendió de casi J 60o/o a poco más del 50% como resultado de 

muchos factores. entre ellos. de un estricto control de la política monetaria. La base 

monetaria descendió en ICnninos reales -7.3~Q de diciembre de JQ87 a diciembre de IQ88. 1
' 

Pa.rn el uño siguicnle. el objetivo de iní1ación fue incluso más bajo de Jo planeado. pa.rn ese 

ni\o In inflación fue de 19.7~~. es decir. se logró reducir en ocho veces c..·I crecirn1cn10 de Jos 

precios en tJln sólo dos años. 

La poliüca monctari.u siguió siendo un fac1or importante en el cumplirnien10 de este 

objetivo. Para J 989 el Banco de ,\.1éxicn se fijó un Jimire para el uso del financiamiento 

interno. el flujo de recursos crediticios fue de sólo J 3.55 J milJones de pe:>os y nuevamente 

In base monetaria registró una caída imponante en tCrminos reales ( ~7.6~;, 'con respecto 

del año anterior., .. 

En el año de 1 Q90 hubo un relajamiento moder..1do de Ja polilica monetaria 

reCorzado sobre todo por el aumento en las reservas internacionales. las cuale~. obligaron al 

Banco de MCxico a esterilizar parte di..· su crédito interno parJ. evitar que la base monetaria 

creciera en dcmasia. La base monetari;.i diciembre 1 989-dicicmbre 19QO creció 4.4 en 

ténninos reales y Ja inflacion crc:ció .::?9.Q~o.:¡ 

El a11o siguienh: ingresaron a nuestro país una enonne cantidad de divisas que 

obligaron al Banco de ;\.1é;o.:ico a csterili7..ar gran parte del circulante proveniente de Ja 

compra de dólares. no obstante esto. la base monetaria creció 7.3°,,o en términos rcaJes con 

respecto a 1990. Es importante señalar aqui que aún cuando la base creció de manera 

significativa Jos precios retornaron su tendencia descendente alcanzando 1 8.8~~- En 199::? la 

inflación fue de 1 J .9'%. una disminución considerable. pero que requirió de otro 

disminución en el crecimiento de Ja base monetaria. la cual. registró ese año un incremento 

de :?.:?~ó en h!nninos reales respecto de J 9Q 1 :i. 

••llaneo de r.1ex1co. Informe anual J<18Q. 
, .. lb1d. Pagana J 53. 
:o Banco de r.1c:ii.11;0. Informa anual. 1990. 
::r Banco de México, Informe anual. 1 Q92. 
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1993 se carnctcrizó por ser cJ primero después de un lustro en logr..tr una inflación 

menor del 1 O~'á. para ese ai\o fue de 8.0~ó. Esta. cafdu responde básicwnente n In austeridad 

monetaria y n la (.ksacelerJción económica. La economin creció ese año sólo un 0.4~% y la 

base monetaria real lo hizo en 0.7~·ó en términos reales.:: 

Finalmente. para 194...i el Indice nacional de precios al Consumidor creció 7.1°/o. 

Cabe recordar que d lo~n~ de estos objetivos requirió de una política comercial de apertura 

que aunada a la abundancia de inversión e""tranjcra hacia nuestro pab creo una economía 

más abierta ~ com~titiva. l!'S decir. se con .. ·írtió en un ancla para los precios en nuestro 

pnis. Esta política rcquiriu a ~u "l.CZ de un n1anejn rnonetariu que pennitiera manipular las 

tas.as de intcrc!s Je n1anC'r..1 que estas fueran atractiva..-. par:.1 lns inversionista!> internacionales 

dado que era incJisp<:nsahlc mantener cstahlc~ las rc~crvas imemacil)nalcs '.lo el tipo de 

cambio . ..\.1 respecto hablan:n1os en nuestro ~iguicntc apart;Jdo . 

..i.2. :\!anejo de las Tas.a"I de lnterC!\ Nominalc' ~· Hcalc,.. ~· t.u l{cluciún con la!\ Rc!\cn·a~ 

lntcrn<.1cionalc!\ ~· d Tipo lle Can1hio. 

Desde el inicio del sexenio salinista se planteó la iJc.a de que la contención de l.a 

inflación sólo po<lrla log.rarsc si el tipo de camhio pcrrnanccí.:l estable: •· La politica 

carnbiari~ rcfor.l'..ad..i por la apcnura al comercio exterior. fue durante J l>88 elemento de 

gran importancia la cstr..itcgia económica adopt.a<la para combatir la 

inflaciónºº .... Evidentemente. el tipo de calT1bio tiene una gran influencia sobre la evolución 

de los precios intemns 00 

.... En vista de esta marcada relación entre los precios externos e 

internos. puede comprenderse que una devaluación acelerada se;i incompatible con la 

estabilidad de precios ... :' 

:: Banco de r..1é:w;u;;o. Informe anunl. 1993. 
11 Banco de México. "Informe Anual", 1994 Pag. 59. 



En efecto. luego de ajustar d tipo de cantbio en J 987 y enero de J 988. se procedió a 

fijarlo en los niveles a1can7..ados durante el mes de febrero de 198~ cuando Ja paridad fue de 

:?.28 J pesos por dólar y se mantuvo así ha.su el cierre de ese año. Peto ~¡ lomamos en 

cuentn que el tipo de cambio pcmumcciú fijo prácticamente 1 O meses de e~c arlo y que Ja 

inflación. que si bien venia Oajandu. 1oJavia eru n1uy ult~. entonces el tipo de cambio real 

estaha entrando en un proceso de revalu:1ciOn que contrast.aha cnn JJ política de 

subvaluación de nuestra moneda que precedió éste periodo. Evidentemente una rcvaluación 

real debía a.fect.ar los tCnninos del intercambio de nuestro pais con el exterior. favoreciendo 

principalmenle a las importaciones. 

De 1987 a 1988 la balanza de pagos registró cainbios importantes que. en suma. 

reflejaban el cambio de rumbo de Ja política cambiaria de nuestro país. 

CUADROS 

Balan.za de pagos 
( Millones de dólares ) 

1987 1988 
Cuenta comente 3 966 50 -2.901 20 
Exportaciones 20.652.20 20.657 60 

llmportac1ones 12 .222 90 18.903 40 
JCuenta de capital -575 8 -3 361 40 
IVanac10n de reservas 6 924 40 -7 127 00 
Fuente Banco de Mex1co. Informe Anual 1988 

Como vemos. en Ja medida en que fijar o cstahili7..ar al tipo de camhio promovió su 

rcvaJuación~ las importaciones tendieron a aumentar rapidalTlentc fn1as Je 6.500 millones de 

dólares de un año a otro). mientras que las cxportac1oncs pcnnanecieron pr.lcticamente 

estancadas. Este dCficit en Ja baJan;r..a comercial se rctlr..·jú en p.anc en una perdida de 

reservas internacionales. Cabria en éste contexto hacerse el siguiente cucstionamiento: 

¿ Cómo se le podría hacer frente a una situación como esa en el mediano plazo ?. La 

respuesta tiene que ver directan1cnte con el manejo política monetaria a través de las tasas 

de interés. 



Las tasas de interés. sobre todo las tasas de interés reales y las medidas por la 

gnn.a.ncia en dólares. pcnnitieron atraer capitales foráneos en grandes montos. los mismos 

que se utilizaron para defender el tipo de cambio e indirectamente para continuu.r con la 

política antiinflacionaria. En ese sentido, 1988 es también un par1eagua.' en la política de 

tasas de interCs que hasta entonces se venia rcali7~do. ton1ando en cuenta aquí Ja 

importancia de las reformas que se realiza.ron en materia de apcnura financierJ.H 

A principios de t 988 las tasas de interés se encontraban todavia a niveles muy altos. 

enero la tasa de Jos Cetcs u :28 dias era de 1 54.1 :!~ ó , pero a partir de entonces Ja 

tendencia fue n1arcadamente a la t"iaja alcanzando en septiembre un nivel inforior al 40~0. 

cerrnndo el año en 45.48 por ciento. 

Si tomarnos en cuenta que Ja inflación. como ya vin1os. se redujo en fonna 

imponantc a partir de ese año podemos entonces espcr.i.r que la tasa de interés real fuera 

aJui.. Así. el rendimiento real acumulado de enero a diciembre de ese año fue de 28.38 por 

ciento. cifra que cnntr:J.st.a con el rendi1nicnto real ncgati..-o ( -4. 1 por ciento ) que el mismo 

instn.1mento pagó el año de 1987. 

Jfcmos llegado aquí aJ punto en 4uc podemos responder la pregunta que planteamos 

párraJOs antes. Las adec~ciones hechas al !->1stema financiero penniticron ofrecer una tasa 

de rendimiento real elevada que incenti..-aria Ja entrada de flujos externos necesarios para 

mantener la estabilidad del tipo de cainbio. Es muy imponante señalar que si ya de por si la 

tasa de interés que se pagó en 1 Q88 fue exageradamente alta. cuando toman1os en cuenta 

que el tipo de cambio permaneció fijo. podemos suponer que el rendimiento en dólares que 

pagaron los Cctes a los inversionistas extranjeros fuc todavia m;i.s alto.:'' 

H La cJtplicación completa de las refonnas ~encuentra en el apanado 3.:.. de ést.a tesis ... Apcnura 
financiera-, donde !i.c e'-placan lo!i. cambios en ma1ena de rasas de 1n1eres. en el marco del cambio estructural. 
:~ SegUn la metodología del Banco de 1'.1e:11.1co es1e rend1m1ento se obtiene de Ja diferencia entre la tasa real en 
"'féxico > la tasa externa muluplicada por el desli7 del tipo de cambio y deflacionada con la tasa de inOación 
domestica del periodo. 
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El hecho de que Ju poUticu de atrncción de inversiones extranjeras no ruviera mucho 

éxito durante 1988 se explica porque el rendimiento efectivo de una inversión en el 

mercado de dinero sólo se calcula en tém1inos ex-post y cuando existe un periodo <le 

trn.nsición como Jo fue cJ de 87-88 la ccrtc:l' .. a sobre nuestra economía crJ nm)· poca Sin 

embargo. a medida que se pcrsevemba en la contención de Ja inflación y en las medidas de 

erunbio estructur.d ya anali.1'.a~c¡ en nuc:stro tercer capítulcl. era mas dificil que los 

invcrsionistns extranjeros se n:sisticran a prcnlÍ\l"j tan aJto:-. como lt1' que nfrci:ia d 

mercado de dinero mexicano. 

En diciembre de 1 Q88 se anunciú en el Pacto parJ la Est:1hilida..J y el Crecimiento 

Económico (PECE• que el tipo de crunhio tendría un dcsli.r. .Je un vü .. ·jo peso diario ( O.OOJ 

centavo dhlrio ), pasando dc :? . .28 I pesos por dólar en <l1ciemhre de 1988 a ~.6·46 en 

diciembre de 1989. representando esto un dc5Ji...-.... "U11u:ntn acumuJai..Jo de J6'% para todo el 

año. si consideramos que Ja inflación para ese ano fue dt..~ :!O por ciento tenemos 

nuevarnente que el peso seguía revaJuandose. 

Evidentemente Jas tasas de interés se ajustaron a la baja a medida que disminu.ia Ja 

inflación. En Cste año las tasa nominales bajaron de manera importante sobre todo después 

de reestructurada la deuda externa a finales de junio. No obstante la disminución de las 

tas.as nominales. la!> tasa~ de intcn:.s reales siguieron siendo muy elevadas. Por ejemplo. Ja 

tas.a real anu:Jliz.ada de los C"etcs a ~8 días füe de 33.-t por ciento, presentando un diferencial 

re.al acumula.Jo de 6.:! por cicnlo respecto de inversioncs en eurodólarcs .. Ademas de que 

scguia prescnt.:mdo una ganancia adicional debido aJ desliz cambiarlo. 

P¡tra J 98Q Jas cxponacioncs crecieron poco mas de :!.000 millones de dólares 

mientras que las irnportaciones lo hicieron en casi 5.000 millones de dólares esto 

evidentemente producto del fonaJccimiento del peso frente al dólar. Pero. como hemos 

mencionado. C!-.e era precisarncnte el costo de Ja política antiinflacionaria. Otro costo eran 

lns tasa~ de imcrCs n:alcs elevadas par.t financiar el ya creciente dd1cit de la cuenta. 

corriente. E~c: año las reservas hruras no variaron en gran medida ( como sucedió el año 
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anterior ) grocins a que Ja cuenta de capitaJ registro un ingreso suficienle y permitió saldar 

el déficit sin hacer uso de Jns reservas. el modelo comenzabn a opcr.tr conforme a lo 

planeado. 

CUADR09 

Balnza de Pagos 
{ Millones de dolares ) 

1988 1989 

ICuenta comente ·2.442 61 -3 9602 
1 Exp0rtac1ones 20.565 1 / 22.754 9 
llmp0rtac.aones 18.898 21 23.409 o 
¡cuenta de capital -1.448 41 3.037 3 
Reservas -7.127 01 271 5 
Fuente Banco ae México 

i\J año siguiente !>C redujo aün más el ritmo de desliz;uniemo del tipo de cambio, 

pasó de un \.·.icjo peso diario en J <J89 a RO centavos en 1990. sumWldO eJ peso una pérdida 

de valor nominal u..:uznulad:.J de J 1.4º,o. Tomando en cuenra que Ja inflación ese afio fue de 

C<:isi JO por ciento tt..·ncn1ns nucvan1ente una t"uene revaluación re.al del peso, mas aün 

cuando a finales de cst.• ar1o se decidió que el desliz del tipo de cambio serfa de sólo 40 viejo 

cent.avos diarios. 

Como con..,ccucncia de lo anterior las exportaciones crecieron sólo ~.000 miJlones 

de dólarc:s. nucnlras que las importaciones se incrementaron en más de 6,000 mi!Jones. 

Estas cifr.is hahlan de que J.a tendencia hacia eJ dCficit comercial era c:ada vez más 

pronunciada y los requerimiento:. de- capital foráneo cada \.'eZ má.._-. grandes. 

LLi t:isa de intcres nominal durante Jos dos primeros trimestres de J 989 fue alta 

debido a que la inflación fue n1ayor de Ja esperada. pasado el segundo trimestre. Jas tas.as 

volvieron a h:.Jjar considcrablcmcnlc. Los Celes a ::s dias tuvieron un rendimiento 

anu.aJizado de ca..<>i 33 por ciento. debido al rcrunlc: inflacionario de ese año. Ja t.a.sa de 

interés real se redujo de mancn1 impon.ante uhicá.ndosc en 8-...J por ciento real anual. No esta 
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por demás rccordnr que Cste rendimiento medido en dólares awnento considernblemente la 

gn.nnncia parn los inversionistas extr.tnjcros. pues el (.Miar era má.'i barato en tCnninos de In 

cantidad real de pesos que se tenían que pagar pc..u un dólar. Se calcula que el rendimiento 

en dólares de los Cctes fue de 1 5A por dento. 

DespuCs de tres mios de puesta en marcha de esta politica en el at1o de 1990 

comenzó a dar frutos, nuentr..ts el úi:fi~it comerc1al seguía creciendo. las cntr .. u.Jas de capital 

fueron en aumento en rcspuesw a la politica de t.::t!'Oas de interCs y de tipo de cambio. 

Durante ese año la reserva internacional aumentó .:;500 n1illuncs de dóla.rc~ gracias al gr.in 

superávit de la cuenta de capital. suP'=ravit de 8.84<J míllunc·. Ól." dúlarc~. Indudablemente 

que Cstc aumento de la.._-.; re'iervas fue un dctcrmtnantc para decidir disminuir nuc,:amentc el 

ritm.o de desliz del tipo de cambio. 

CtTAJ>RO 10 

Balanza de pagos 
( Millones de dolares ¡ 

1989 1990 

Exportaciones 22 764 9 26. 773 
llmportac1ones 23 409 7 29. 798 ~ 

lcuenta de capital 3 037 3 8.849 
Reservas 271 5 3 50 
Fuente ~aneo de Mex1co lntotrne anual 18~0 

Durante Jo~ <líe/. primero:-. me'>c'> de 19'11 el dcsliL del dúlar sigu10 siendo de 40 

centa.vos diarios pero a panr .Jd 11 de nuqcmhrc del mi!'>n10 ai\1..i fui.: dt: ::.ólo .:o centavos 

diarios. de ese modo. la dcprcciacíún <lcl pc~n fue <le -L3 por ciento a In largo de todo el 

año. lo que.: indica una fucnc rc,:aluacion di.!: nuestra muncd.a en témum,ls reales. 

Es nl.uy importante ~ef1alar que ese .aüo las cxpon.aciones permanecieron 

pr.icticamentc estancada.. ... mientras que las inl.purtacínncs mostraron un gran repunte. en 

consecuencia. el dCficit en cuenta corriente casi se duplicara de 1 Q90 a 1991. El 

financiamiento de el dClicit se logró gracias a las cuantiosas entradas de capital 
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provenientes de las inversiones extmnjcrns hacia nuestro país. A pesar de Ja baja de fos 

tn.sus: de interés locales Ja inversión siguió llegando u.Jcntada por los altos rendimientos que 

implicaba Ja inversión en nuestro país en tCrrninos de dólares y a Ja baja en las t.a.....:1s de 

interCs en las economfas de los paises industriali:;r...ados que en ese 1111.lrncnlo se cncontr..sban 

en plena recesión. 

Las tasas de interés en México ese año volvieron a hajar cnnsic.Jcr..iblcn1ente. Los 

Cetes a :?8 días se ubicaron en 16. 7 por ciento y su rcn<linlicmn n:aJ fue de 2 por ciento. 

Hay que recordar que este rcndimicnlo es inferior al rcndin11ento que nhtenian los 

inversionista.e¡, extranjeros. 

ClfAl>RC> 1 J 

Balanza de Pagos 
l Millones de dólares ) 

1990 1991 

11._.uen d cor nen t:!" 

IExDOrtactanes 26 838 4 42.688 q 
11mportac1oncs 49 967 a 
Cuent<J de cap11a1 8 163 5 24 134 d 

Fuente Banco de fl.1e.:ioco. mforme Anual 1~91 

Para el ai'io ~iguicnlc st.• ron1p1cron todo'> Jos record<> hi:<-.tórii.:n~. de entrada..<> netas de 

capitales a '.\léxico Jo~ cu•iks sumaron .25 b55 ntilloncs de J.úlarcs. de cstl)s. J 3. 533 

millones cntr...i.ron via invcr~iün cxtranjcra de canc:ra. Cerca de 9 mil millones de dólares de 

dicha inversión sc canaliza.ron a Ja adquü;ición de instrumento'.'> de renta fija. Lo anterior 

habla del éxito de la política de mantener tasas de intercs atractivas y un csqucn1a dc handa..<> 

de flotación que.: en Ja medida 4uc fi:.1rtalccía al peso mexicano hacia ma:> atractiva la 

inversión en n1oncda nacional. En ese sentido. cabe scilalar que ante Ja rápida apreciación 

del peso. el dia 20 de octubre de J 992 se amplió la banda de flotación dc:I tipa de camhio de 

20 a 40 ccnta\.OS diarios. ~o obst.:m1t.• la anterior medida ... ese afio el dcsli;¿: del tipo de 

cambio sólo pcTTTittió una devaluación nominal de ~.8 por ciento anual. Esto significa que el 

peso siguió su nivel de apreciación en la medid.:l que ese desliL. fue muy inferior ni 
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dif"ercnciaJ de precios entre México y Estados unidos. Ja inllnción en 199:? en nuestro pals 

fue de J 1. 9 por ciento con respecto al rulo nnterior. 

Las tasas de inrcrCs permanecieron prricricmnente en el mismo niveJ de 1991. La 

tDSol de intcrCs de Jos Ccres u 28 dias pagaron un rendimiento nomiO¡jJ anual promedio de 

J6.77 por ciento mientras que su rendimiento anual real fUc de ·L3J por ciento. Si tomamos 

el rcndimienro nominal de los Cetcs de J 6.8 por ciento y la restarnos el de5Jiz cambiurio de 

2.8 por ciento tendremos que al final del allo lo~ inversionistas extranjeros podrian comprar 

aproximadamente J-1 por ciento más dólare:> de Jos que invin1cron en un principio. Eslc 

sencillo ejercicio nos permite establecer el porque de la cantid<1d de fom.Jos cxt~mos que 

ingresaron ese atlo a nuestro país concrct.:tmentc en el mcrc.:tdo de.· dinero. 

El año de 1993 es t.:tl vez el más ti pico o el m.:is ilustrati" o sobre corno se 

instrumento l.:t polilic.:i económica en nuestro pai.s )'de: porque esa instrumentación permitió 

alcan..;r.ar los objetivos de- estabilidad en indicadores como Ja inflación y d tipo de camhio en 

eJ contexto de un gr.in dCficil comercial y de poco crecimiento econón1ico. 

En ese año~ por primera vez en dos dCcadas Ja inflación fue menor al JO por ciento 

( 8.0 por ciento > cJ coslo de este "gran logro·· fue un crecimiento de sólo O. 7 por ciento en 

Ja base monetaria (en tC:nninos reales ) y un crecimiento del Producto Interno Hruto de sólo 

0.4~0. i\ntc ese nivel de asrringencia monetaria Ja.."i tasa de intc.·rés reales ""olvicron a subir. 

pagándose una m.sa de interCs anual real de 7.39 por ciento. sin imrx1n.:l.r que Ja ta..~ nominal 

de los Cetc:s .:i 28 dias bajaron 5 puntos porcentuales ubicñ.ndosc en 1I.7X por ciento al 

termino de J 9QJ. 

Cubc seflalar que gracia!> .:i ese repunte en las tasa de interés reales y a Ja estabilidad 

cambia.ria Ja halan.za de capitales registró el qu<! hasta ahorJ es el super.ivit récord por un 

monto de 32, SR~ millones de dólares. de los cuales, :?8 • ..¡3 J millones fueron inversión 

c:xtr.injera de canera. Estos recursos sirvieron para financiar un déficit comercial que~ no 

obstante que J 993 f"uc un año de escaso crecimjento económico. t"'ue de 23. 399 miJloncs de 



dólnrcs. Desde ese w1io sc comenzó a hablar del problema que podría representar el 

financian1icnto dc:I déficit comercial ( y de la cuenta corriente en su totalidad ) y de la 

fragilidad de nuestro pais dada su dependencia pam con las entradas dc capital. 

Por ser un uñn en que la c..·conorni.a se recuperaría era cv1dcntc c<;.pcrar un repunte del 

déficit con1crcial y por cm.Je de la cucnt.a corriente para l l)l)4. En efecto. c~c ai'!n la cuenta 

corriente mostró un conlp<."lrtan1icnto deficitario por un n1onto de ~1<. 7X6 rnillnncs de 

dólares. confómmdo principaln1cntc por un dcficit comercial de 18, 4fH millones de 

dólares. Cabe mencionar 4uc el déficit comercial en J9QJ luc de 13. 4MI m1lloncs dc 

dólares. es decir. que nlt<.º"·amcntc en ct.apa..<> de crccinticnto nuestras unportac1oncs tienden 

a crecer rnucho ma!- que propon.:1unalmcntc al propto crecimiento de nuestra economía. 

Por todo el rccl.JJTido que hemos hecho a lo largo del se:'l:cnú .. salinista hemos visto 

el déficit corncn;i;.iJ ( provocado por la..<> pnlitica..<> de apertur::i comercial y de 

revaluación de nuestra n1oncda ) y la ¡x-..lítica n1onctaria fueron instrumentos que tuvieron 

Cxito en la tan:a de reducir la inflación y estabilizar por ende las variables 

macroeconómicas. 

El rulo de 199.i la econornia creció 3.5 por ciento. con una inflación de sólo 7.1 por 

ciento. la tasa de intcrcs nominal Je los Cctcs aumento de 11. 78 a 14.1 por ciento en t 994 

pagando un rendimiento real de más de 7 por ciento. No obstanle que el modelo seguía 

operando bajo los mismos lineamientos. este año las entrndas de capital disminuyeron 

drásticamente y. de hecho. en algunos momentos se registraron salidas netas de capitales 

por montos muy importantes. 

:-.¡ucstro pais con1cnzó el año con una reserva internacional cercana a los 30 mil 

millonc!- <.h: dOlarcs y. aparentemente no había motivo de preocupución. pero al final del 

año la..<> reserva.."> sumaban apenas los 6 mil millones de dólares. ¿ A qué se debió Csta 

perdida de reservas'!.¡, Cuáles fueron las causas de que 1994 fuera el año en que se iniciara 

Ju peor crisis de la historia contemporánea de nuestra cconomia ?. La respuesta a estas 
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preguntas ha sido ya dad infinidad de ocn.siones. sin embargo, trataremos de resumir los 

uconlecimicntos de 1994 poniendo especial énfasis en las cau."ill.S que propiciaron que Ja 

politicn monetaria ( y de tas.as de interCs ) resuJtarJ insuficiente parJ mantener el 

'"equilihric..-o'' y la estabilidad que nuestra economía hahia venido mn!>tr .. mdo dun1nte Jos 

ni\os anleriores. 

Los acomccimicntos de J 994 tienen que ver con factores externos e internos. Como 

recordaremos. en los años arJteriores ni que nos ocupa las ccono1nias de Jos principales 

paises industriali7.ados se cncontrnban inmersos en un proceso de dcsaccJerJción económica 

que los obligó a mantener bajas tas.as de 1ntcrCs para tratar de estimular su crecimiento. 

Estas bajas tasas de intcrCs en Jos mercados má..<> importantes aunada..,; a las altas l.'.l.Sa'> que se 

pagaban en los mercados emergentes de .-\nu:rica Latina ( principalmente !\1Cxico ) 

genCTtt.ron un aumento de los fondo~ que se in" ertían en Csh1s Ultin1os rnercados. El año de 

J 994 se carJcteri;ó por el mayur dinanlismo de las economia5 industrü.ili7...adas y pt._"lr que 

consecuentemente las tas..L.s de 1ntcres que ahí 5e pagahan se elevaron dados los m.:Jyores 

requerimientos de fondo~ p.u-.i financiar su recuperación. Así. tenemos que Jos depósitos a 

plazo de un me~ en Nuc"l.·a YorJ.... p;L'i.:lron úc un n:ndiniiento de 3.~9 por ciento en diciembre 

de l 993 a 6.16 rx..,r c..:iento en 1994. im.:rt.ªnu:ntl1 importante si se considera el menor riesgo 

que implka in"cr1ir en dicho r:1crcado. n1.J.ximc cuando en nuestro país pasaba por un 

momento critico que elevaOa consider..ibJcmcntc el riesgo de las inversiones depositadas en 

!\.léxico. 

En efecto. aunad.a a la circunstancia externa. nuestro pais sufrió tanlbién de 

problema..<> internos de índole principalmente político que prc..wocaron que Jo5 inversionistas 

extranjeros revaloraran el riesgo de invertir en un n1ercado como el nuestro. En respuesta a 

cada succs.n inesperado las reservas internacionales sufrían n1cnnus que prcocupuban a los 

inversionista..<> en el sentido de la capacidad del gobierno mexicano para mantener su 

política económica más alltl de J 994. 
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Por primero vez despuCs de I 988 eJ peso sufrió unu Jeve depreciación real. la 

depreciación nominal fue de 1 :?.6 por ciento como consecuencia de las presiones sobre el 

tipo de cambio y ILLc: reservas intcmucionalcs. El tipo de cambio se encontró presionando la 

banda de flotación superior (dada por el hipotctico deslil: de 0.0004 ccnL:l\:os diarios ) pero 

dicha deprcciacilin no fue cup~ de comcner la fuga de capitales prm.<1cuda pc.>r la 

inestabilidad interna. 

Lu inestahiJidud comenzó desde principios de 1 QQ..J con Ja aparición del 

uutonombrudo Ejercito Zapa11sta de LibcrJción N"acional f EZL:'\t ) y continuó con el 

nscsinato del Candidato presidencial Luis DonaJdo Colo5io d ~3 de mar.i:o. La.'> reservas, 

que ascendían a :!8 mil millones de dúlarcs en mar,......o. disminuyeron en mas de 1 J mil 

miUonc:s en menos de un n1cs. Er<.1 evid<.•ntc que las tasas de inter<.·s reacciona.rían al alza 

procurando estabili;r..ar cJ mercado de cambios. Además. aumento rápidan1en1e Ja emisión de 

bonos gubernamentales. fundamentalmente Jos TesoOonos~". pnlcurando asegurar c:I 

cumplimienlo de las expectativas de ganancia de los inversionistas extranjeros. 

26 Como sabemos los Tesobonos fueron instrumen1os gubernamentales de cobertura cambiaria que buscaban 
retener y estabilizar las reservas internacionales de nuestro pafs. 
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Mes 

C.llCl'"O 

Febrero 

~1ar7~l 

Abril 

!\1a~o 

Junu.l 

Julio 

,\go!>lO 

SC'pl1cmbn: 

Octuhrc 

~o .. 1cmOrc 

Dic1cmhrc 

CUADHO 12 

R~rn·a" internacionales C' intcrvcmción drl 
llaneo dr f\l~dco rn el mercado camhiariu. 

J{nc-rva5 lntcrvC"nción acumulada 

-º·- , .. , 
:?9.155 4.180 

~4.·C5 33 

17.:?97 -6,960 

17.14:: -6,960 

15,998 -7,937 

16,161 -9,QJ:? 

16.301 -9,957 

16.140 -9,957 

11.::.i= -9,957 

l:?.484 -13.671 

6.148 -:?0,354 

Fucnlc: Banco de . 1cxico, Informe anual 1 Q<J4. 

Corno muestra. el cuadro anterior, después del asesin.l.to de Luis Donaldo Colosio. 

las reservas internacionales disnlinuycn de n1ancra considerable logrando mantenerlas en 

buen nivel durante los siguientes cinco meses mediante el alza de la!> ta._c;;.as de intcrCs y la 

emisión aprcsura....fa de!' Tcsobonos. Las tasas de interCs pasaron de pagar 9.7 ror ciento en 

n1ar.t:o a 17.0 por ciento en julio con un repunte aún más irnpt)rtantc en tcnninos de 

rendimientos rcaks. Por otro lado. los tcsohonos en circulación que en enero sun1aban 

1.900 millones de dólares. a finales del año sumaban mas de :'.0.000 millones de dólares. 
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Enero 
Febrero 
J\'(arLo 

Abril 
l\fuyo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Sc:pticmbrc 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

CUADRO 13 

Tasa de inrc-r~s de lo!i Cracs 

a 28 días 

Ta~-. nominal 
10.5 
9-5 
9.7 
15.8 
16-4 
16.:? 
17.I 
14.5 
13.8 
13.6 
13_7 
18.5 

Fuente: Banco de l\.1éxico j 
CUADR014 

Trncncia dr T~obono' 
por SC>C'tor ( millone!I de dOlarc-5 ) 

"'~ Ta5a nominal 

Enero 470 
Febrero 380 
Marzo 510 
Abril 1.960 
l\.fayo 1.480 
Junio 1.930 
Julio :?.4::?0 
Agosto :?.760 
Septiembre 3.:?40 
Octubre :::?.910 
Noviembre 3.:wo 
Diciembre 4.310 

Fuente: Banco de: l\.1éxico J 

Ta!'>ól real 
1.6 
2.7 
3.9 
10.3 
11.6 
10.6 
13.0 
9_7 
5_3 

"-º 7.5 
8.9 

Ta..-.a rr.al 

I.440 
1.770 
3.060 
7.3:?0 
9.3:?0 
10.470 
13.370 
15.830 
15.450 
15.060 
15.900 
16.490 

-
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DcspuCs del periodo de estnbil idad que va de abriJ a noviemhre se registró 

una nueva caida en Jos recursos internacionales que se explica por el nerviosismo causado 

por las declaraciones del entonces subprocurador l\.fario kuiz Massieu y por la inestahiJidad 

en Chiapas. Asi. para el dia 19 de diciembre las reservas sumahan súlo 10,457 milJones de 

dólares, por lo cuul. s.e decidió an1pliar 15 por ciento Ja handu superior de flotación. sin 

cmbarg.o Ja cspecul.ación que siguió u éste hecho acabo por obligar a las autoridadC's a 

abandonar Ja intervención del Banco de tl.1éxico en el mercado casnhiario aduplando 

rCgimen de libre flotación y dando inicio asi a Ja crisis que tocó f'on<lo en J 9Q5. 

Base ~1onetaria• 

Inflación 

rm• 
Variación de Reserva 

Tasa de lnten!s Re.:i1•• 

Var1ac1on re-al anual 
••Promedio anual 

CUADRO 15 

lndic.udore!I impnrtanrc-" del periodo 
19HH-JQ94 

JQ88 l98CJ J<.>90 JQ91 JQQ:! 

-6 1 .7 o 44 73 - -
~ 1 Q fQQ :'9Q 18.H 11.Q 

08 'Q 3 Q 3 6 :.o 

·7.J.:7 _:71 3.414 7,8:J l.ltil 

:'8 . .38 )J "'º 8 40 l.90 4 JJ 

Fuen1e: Banco de !'<i.kx1co e ISl:GI 

J9Q) 199..i 

{I 7 1:.7 

7 1 

04 3.5 

6,08) ·18.884 

7 JQ 7 00 

De Cste cuadro podemos obtener varias precisiones acerca de Ja politica monetaria y 

su impacto sobre la intlución y el producto Interno Bruto. Resalta que. con excepción del 

a.tlo de 1990. Ja inflación disminuyó rispida y continuamente. 

Podemos observar tambiCn que Jos uños de 1990. 1Q91. 1 QQ:? y J 994 Ja base 

monetaria creció en mas del :? p.._-,r ciento real anual y precisamente en esos años cuando el 

producto creció en mayor proporción. Por otro lado. Jos años de 1988. 1989 y 1 993 la base 

monetaria se contrajo de manera imponantc al igual que la producci('m. En esos años de 
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restricción monetaria es cunndo la tasa de interés real es más alta. mientras que cuando la 

bnsc monetaria real crece evidentemente lu la..<>a de interés real decrece rápidamente. 

El uso de fa política monetaria para estabilizar variables como inflación. tasas de 

interés y tipo de can1hio fue una medida cxiluS41 y reconocida intcrnacionaln1entc. de hecho. 

su uso pcnnitiO contener el desorden 4ue podria haber implicado la cnsis de finales de 

1994. Sin cn1bar~o. su efecto en la..-; variables más sensibles para la poblac1un ( inversión o 

empleo por ejemplo ) fue negativo. y aunque siempre ~ argumentó que la politica 

económica pronto c:-mpczaria a dar frutos el crecimiento sostenido no ha llegado y la 

creación de cn1pleos fue insuficiente. 
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CAPÍTULO V. LA POLÍTICA MONETARIA Y 
SU IMPACTO EN LA INVERSIÓN, LA 

PRODUCCIÓN Y EL EMPLEO 
( 1988-1 995) 

-
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CAPITULO V. LA l'OLITICA MO:-iETARIA Y SU IMPACTO EN LA 

IN"\.''Elt..."ilON~ LA PROUUCCION' Y EL El\IPJ...EO 1988-1995. 

Una vez que hemos revisado las nueva."> condiciones en que se dio el manejo de Ja 

política monetaria y su éxito parcial en el amOito n1acroeconómico. pn,cedcmos ahorJ ni 

análisis del problema central planreado desde el inicio de ¿.sta investigación: Ja evolución de 

las variables inversión. producción y empleo. 

S.J. !\lo"·imiC"nto~ c:-n l.u Liquide7..., en las Taiu1s de Intrrés y J.u E\-·olución de Ja fn,·cnjón 

Producth•u. 

Como sabemos. la mvc.-rsión depende fundamentalmente de la tasa de imerCs re.al. 

una baja en la tas.a de inter¿.s disminuye el costo financiero de las nuevas inversiones y 

aumenta el rendimiento esperado del capital in ... enido. de modo que cuando Ja ta."kl de 

intcrCs disminuye se favorece a la in,crsión productiva y se..· <lescstimula Ja inversión 

especulativa. 

Las tasas de interes. a su vez_ están detC"mlinadas por la cantidad de dinero o la 

liquidez existente en la t:conon1ia. en condiciones nonnales. un incremento de la base 

monetaria aun1cntará la demanda y el precio <.k Jos honos gubernamentales ( Cetes ). si 

aumcnt.::t el precio de los lx>nos. disminuye su rendimiento o interCs. La reducción de la tasa 

de interés de Jos bonos ( los Cctes son el instrumento que. en nuestro país. determinan Ja 

usas de los diferentes instrumentos dt:I mercado de dinero ) har-.i viables a muchos de los 

proyectos de inversión que con una tasa. de interés más alta no podrian materializarse". 

El mecanismo de la inversión productiva comicnz.a. en suma. desde la autoridad 

monetaria desde el momento en que una variación de Ja liquidez ( base monetaria ) afecta Ja 

tasa de interés y Ja inversión en un monto que depende de Ja elasticidad de la inversión con 

respecto a Ja tasa de interés. 
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Como vimos en el cnpitulo nn1erior~ no es posible manejar Ja politicn monetaria 

independientemente de las circunstancias que afectan a la economía rcaJ y. en ese sentido. 

nuestro experiencia hn sido clara y contundente. La politicn monetaria tubo que atender 

(como en toda economía capiw.Jista abierta). en primeru instancia. a la estahilidad de Jos 

precios y del tipo de cambio. de Jas rcscrvus intcmncionales y Ja.<; ta.<>as de interCs. 

Año 

1988 

1989 

1990 

)991 

1992 

1993 

1994 

CUADRO J6 

BASE l\IOSETARIA,. TASA DE IJ"ITERF:S \' 
FOR.l'\IACIÓS BRUTA DE CAPITAL 

Dasr mon. real ('\'ar) Tasa dr fntcrits real 

-6. 1 :!8.36 

- 7. 6 33.40 

4. 3 8.40 

7.7 l.QO 

1 1 4.33 

-0. 6 7.JQ 

1:?. 7 7.00 

Fuente: Banco de ~léxico e JNEGI. r 

FBCF 

5.8 

4.8 

10.7 

7.5 

14.4 

- 3.0 

6.8 
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Si .a.naliZWllos detcnidrunente el cuadro anterior podremos comprobar que 

efectiva.mente cJ mecanismo que vu de base monet.ar:iu - tasa de interés - inversión se 

cumple para cJ caso de nuestro economi4:1. Dur..mtc J 988 y J Q89. en pleno periodo de ajuste. 

la base monetaria se contrae en términos reales generando la.."'i tasa de imerés r~lcs más 

altas dcJ periodo y en con.secuencia la inversión es haja. En J 990, J 99 J y l 99::! cuo:mdo el 

awncnlo de las reservas ( pr<.ldUcto del grJ.n supenivit en Ja cuenta de capitales ) permitió 

flexibilizar la poJític.a monetaria, Ja hase monetaria creció en f"onna imponante y la..<> tasas 

de intcres reales alcan7.aron su nivel más bajo ( J.9 en J99J ), en tanto que la in'\·crsión 

registro los niveJcs m.:is altos del periodo. En J 99J éste proce~o se rc\'iene. Ja hase 

monetaria se contrae Jigeramcnrc. las ca...;as de intcrcs repuntaron y por primera vez Ja 

inversión rc:ogistró un descenso de .3 por cienro en tcrminos reales. Cahc recordar aqui que. 

en una economía más o menos ahierta. tienen que cubrir también c:l llamado ''riesgo país"". 

que no es mas que el grado Je incertidumbre de Jos inversionistas extranjeros hacia Jos 

mercados emergentes. Dicha incet1idumbrc en J '><>J fue especialmente dehido. sobre todo. a 

Ja inccniJumhre por cJ dCficit en cucnt.."I corriente de nuestro pa1s. el i:uaJ, pasú de 14.89:! 

millones de dólares en J99J a :!+iA.38 millonC's en f<J<J2. mientras que la euenw de: capital 

awnentó sólo:! mil millones de dúfarcs .ademas de: la incertidumbre causada p<:'T la cventll.'.IJ 

firma del Tra~do de Libre Comercio. J fay ¡_zuc destacar que con el aumento de las tasas de 

interés disminuyó cJ deficit comercial y aumentó el superávit en la cuenta de c.:1pitaJes con 

un crecimiento importante de las resen:a..'>. pc:ro como es tilcil suponer. d alz.a en las tas.as 

de: inrerés rcaJcs contrajo la dc=-manda agregada y particuJamiente la demanda da inversión. 

En J 996. por ser un año de clcccioncs. la liquidez vuelve a crecer { Ja base se 

incremenró J ~- 7 por ciento en tCnninos reales ) y en respuesta Ja inversión crccio ra.rnbiCn 

en casi 7 por ciento en tCrminos reales . 

.,..\.ntcs de: flnaJi7_.ar éste punto. es necesario destacar como la inversión. medida como 

porcentaje del Producto lnremo Bruto. se incrementó de manera consrante a partir de J 988 

y hasta J 99.i aún cuando el ahorro n.acionul disminuyó año con afio. El crecimiento de Ja 

inversión se explica entonces no por el ahorro interno. sino por el enonnc crecimiento del 
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1 

ahorro externo. el cual. conlo hC'nto.s anali:7..ndo. cntn"t eon hull:."'ttll.!l cn11tidmfc"I J.irncin~ n In.• 

a.has UlSa5 de interés. micntr.is qut." d nh'"'m' inten1n rcn1urnc-1..·i1~ r~tancndo def"lidt, ni 

incipienre crccimienro ccon(\tnico. 

Fonn. Brub de C.ap F110 

AhofTU !"..lC"ron.aJ 

AhorTV E.."\tc-mo 

C:l IAIJlf<O 17 

AJIOIU<O f·: JNVl·:J<,'\IÚN l<JHH-1'>''<• 

' "/., f>J-:1.. ,.,,, ' 

IWllf IQWJ ,.,.,,. ,.,,,, 
~0-l :n-i n " ,, _, 
}9 J IH • 1 t, -~ / 7 !( 11. ¡ 

¡ 1 1 :o " -
"'' l'IJ 1'J R 

5-=-. Liquidez)'" Producen lnte-rnn Rruto. 

En .:1 pr.mer ..::iprruin n..lb1amoo;: :ncnc1onado quf'! ~z n1vd ,J.f'." 1n1.1:r, • .,,..., • prrw-fuceió.n > 

r.."Stá :brm.:.u.iv por :=i ..:onsumn ~- !.1 1n ... er.1nn. -;.1 -=••n.;;1dt"r:tmn"> l'nmr. .:-nn~t;lnfl".' .11 c0n-tumn. 

rcnc::no~ i.Juc ::l dc-tcr-nun.antc ;Jnnctpal ,te !.1 ;:n·•\duc..:1on. en :.•f ···•rl"o pin?•"). t"~ Ja 1nv~r">ión 

De c=sra túrrn.a. /.a ~.t.acion ,Hre.cr.a '.!"ntre l.a 1n\.~r;1•""\r1 ,., pr•"V1'1<"rr. ;nrC""r.in hn1tn. ::--"> <'""M Ja 

n:a.lit.ta...L mu~ .:!ar.:i. LJ :n"e:-:s-100 ~<::ta ÚJ~C""m.:-nrr. .. 1nt1ucnc1;ufa ;Y>!'" )a liqmde7 de Ja 

econum1a :, !;) produccmn e11 d i.::•1rtn ¡:>l:i7o _;e dl!""rerrn1na t""Tl ~ran medída prir la p<>Jific.::i 

monc:t.ana.. 
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CUADROlH 

LIQUIDEZ Y PRODUCTO INTERNO BRUTO 
( \'ARIACION PORCENTUAL REAL) 

AÑO HASE REAL INVERSION PID 

1988 -b. 1 5.8 

1989 - 7. 6 4.8 3.4 

1990 4.3 10. 7 4.5 

1991 7. 7 7.5 3.6 

1992 -· - 14.4 2.8 

1993 - O. 6 - 3. o 0.7 

1994 12. 7 6.8 3.5 

~ucntc. Banco de ~tex1co. 

PIBReat 

Las tendencias de inversión y producción coinciden en el tiempo y se mueven en 

relación directa a los cambios en la base monetaria. Nuevamente vemos que en el periodo 

1990, 1991 y 199::? es cuando se flcxibili7...a la rx-,litica monetaria... aumenta la producción y. 

como muestra el cuadro anterior. la producción crece en mayor medida. El promedio de 

crecimiento del producto en todo el periodo ( 1988 a 1 994 ) es de 3 por ciento y en el 

periodo de 90 - 92 es de 3.6 por ciento. 
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En 1993 existe una contr..icción del producto que coincide con la disminución del 

crecimiento rcul de Ja base monetaria y de la inversión. Para 1994 la base vuelve a crecer al 

igual que la inversión y la producción. 

Cahc destacar o.JUC el riln1u de cn:ctn1icnhl de la inversion en el periodo es de 6. 7 por 

ciento en promedio Jo que no ~e reflejo en un aumento imponantc de Ja producción ni del 

empleo ( corno veremos en el si~uicnh .. • apartado ). ello. puede ser explicado pur dos 

factores: el primero. que el imcio del periodo fue precedido por una etapa de contracción 

económica in1ponantc en <lon<lc la inversiún hahia c.-:1idn dr;.isticamentc por lo que las 

nuevas inversiones cstahan dc~t1nada~ a la rcposicton dd stock. de capital que ya era 

obsoleto y que se h;.'.!h1a perdido en las crisi~ 1...h:I 8~ ~ 1\6. Por otro lado. tarnhién hay que 

mencionar que ante la apertura corncn.:ial 1nic1;.'.!d.l en l 986 con Ja entrada de !\.1éxico al 

Gr'\. rr. muchas de la.s grande~ crnprc~.., rnc•demi:r...aron sus procesos lo 4ue rcquirió de 

grandes invcrsion1..·s que :<.U'it1tuycran su..., cquiros .:tnticuad1.)~. Est.-.s inversiones no 

impactaron en !!Tan n1cdiJa el ni'\. el de producc1ün 

5.3. El Empico en el Se1cnio Salini!ila. 

Tal vez la variable que hace n1.1s evidente el contraste entre Jos éxiros en el sector 

monetario ( de lucha contra la inflación ) y el rc7..ago en el sector re.al es la CE"eución de 

empleos. al awncntar Jos puestos de trabajo se cst.:s redistribuyendo el ingreso de n1anera 

eficiente. si por el contrario. aumcntu la t.asa de desempleo se concentra el ingreso. crece la 

inequidad y surgen problemas como el dcscomcnlo social. la economia informal y la 

pobreza. 
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'''"ºº 

19!1!1 

19119 

1990 

1991 

1992 

1993 

199-1 

Fuente: INl:Ul 

CUADROl9 

Asegurados Pcrmancnrcs en el ll\-1SS y 

Tasa de De:sen1plco Abierto. 

~\.~cguruuos '- n:=actun uc Lrca1.:1un 
Permanentes• En1plcos• /\cumulada• 

7,765 

8,!101 1.036 1.0:>6 

9.5:?9 0.7:?8 1.764 

10.04Q 5~0 :?.:?84 

10.104 55 :?.339 

10.048 - 56 :?.283 

10.:?Q3 :?45 :?.528 

•'tilc:s de .-..-roonas 1 

usa oc: 

Desempleo 

::!.9 

:_3 
~. I 

-·-
,~ 

:!.9 

3.:? 

-
Durante el periodo que va de 1989 a 1994, a la vez que se alcanzaban exitosamente 

los objetivos de abatir la inflación :-. e:nahili7...:.u el tipo de cambio. la creación de nuevos 

empleos en el scc1or formal de la cconomia se rc7...agaba. Durante los seis a1los se crearon 

EST1i 
SAllil 

T!""I~ !•_ 1;, ;~r¡ r.rnE 
,~;:,_,_,ltCA 



2.528 nuevos empleos formales ( medidos por los asegw-ndos permanentes en eJ JMSS ). 

estrunos hablando entonces. de 4.21 mil nuevos empleos anuales. considernndo que Ja 

demanda de empico aumenta en más de un millón de pln.:7...as anuales. tenemos que el déficit 

en todo el sexenio es de tres millones y medio de pla:r..as aproxímadarnente. Hay que 

destacar que la tasa Je desempleo Ul.l evidcncili éste problema. lo 4uc indica que sectores 

infOnnalcs han absorbido gran parte de J.1 demanda de empleo. In que seguramente se 

reflejó en un cmpcorarrucnto Je la calidad del traba10 y en un aumento de la pobreza en 

nuestro pais. 

Observamos nucvarncnte que el periodo en que la ha..'ie monelaria re.al creció es el 

mismo en que la ere.ación de cn1pkos repuntó a un mayor ritmo. pero a partir de 199:?. éste 

indicador cae drásticamente y la tasa de desempleo repunta ligeramente. Ya en 1993 no sólo 

no aumentan sino que los empleos disminuyen como consecuencia de Ja contracción 

económica. De hecho. d nUmero de nuevos a.c;.eµurados permanentes disminuyen de manera 

constante a partir de J '189. Sin crnbargo. la tasa de desempleo ahiCTto tiene su punto más 

bajo en el subpcrio<lo 1 QQ0-199::!. lo que habla de l.s relación dírect.1 de Ja cn.·acion de 

empleos. la inversión productiva y la liquidez en la econonlia. 

S.4. La Liquidez. las Tusa" de [nt&."rés. la ln,·cnión. la Produccii)n ~·el Empleo en 1995. 

Como ya hemos analizado en el capitulo anterior. el colapso de finales de J 9Q4 llevó 

al gobierno a devaluar la moneda para corregir el desequilibrio externo. se abandono el 

rCgimen de bandas de flotación y se adoptó el de: libre convertibilidad de la paridad pcso­

dólar. aceptando loL.., consecuencias que tracria con sigo. sobre todo. cuando pensarnos que 

en el periodo inmediato anterior se habü::i facilitado la entrada de: productos importados a 

bajo precio y. sin duda. en ese periodo más que nunca nuestra economía estaba ligada al 

exterior sobre todo a los Estados Unidos. Em pues de esperarse que: ante ta.l situación una 
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dcvnJunción tan brusco dcbin traducirse en nlzn de precios. en aumentos de tasas de interés 

y la inntincnte contracción cconómicu. 

r\.nte la decisión de continuar con el modelo económico aplicado c1 sexenio anterior 

el Banco de f\.1é'xico trató de nlinimi7 ... 'lr los estragos postdcvaluatorius n1cdiantc el estricto 

control de la h.:L'>C' rnnnet.:tna y l..!c un n1ancjo :-.ur11an1cntc cautelo~o de el crédito interno. /\I 

contener el crccinlicntc' .Je- 1~1 liquidt:z ~e prctcndi.1 aun1cnt•u las ta~ de interés. c~tabiliz.ar el 

tipo de can1bio y disnunuir el repunte intlac1nnario: ··Al actuar sohrc la ha..<i.c monetaria el 

banco central JXH.1i.t influir ~ohrc la~ t~1~s de interés y el ttpo de cambtn y. a traves de ello. 

sobre la trayc.;..·toria del niv'-·l dL· precios .. ,._ 

Asi. ante un tip(1 de camhw t.]UC se devaluaba más aprisa (cerrando 1()95 en 7.66 

pesos JX"lr dólan. una intlaciún de 5:! por ciento. muy por encinta del proyectado de 19 por 

ciento a principios d'-· c~e afl,\...,. era e" id.ente que la ¡x..,litica monctana tendría que ser 

demasiado estricta para que las condiciones. ~a no para 199!'. ::;inll para 1 QQ() fueran n"lñs 

alentador::Lo.;. 

El crédito interno neto pemi.itió c-st:J.biliz;u el crecimiento de la base monetaria que 

resultaba del pago de tcsobonos y de la entrada de capitales. Aunque la base creció en 

términos nominales. ~i la anali7.an10~ en términos nominales sufrió un decremento de casi el 

23 por ciento. lo que nos habla de la magnitud del ajuste de la politica monetaria en su afán 

por estabilizar rapida.ntentc la economía. 

::., Banco de México ... Jnfonnc Anual 199s-. 
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Haur '.\.1onetaria 

\."urhaci<°•n Rrul de la H""-'"·º 

Crc~dito Interno ~cto 

Tipo de Cambio 

lnOnciún 

Tao¡n ... de Interés 

CUADR020 

lndkJ.idorr!I lmportantr" drl 

Periodo 1994-1995. 

1994 

l:!.7 

J,931 

7.05 

14.10 

Fuente: Banatnex. lnhlnne de l:.t Act1''-'td:.td l"..conom1c;.i. 

1995 

t'lb.809 

- ::!:!.80 

-53,492 

7.696 

lndud:.thlcn1cntc que antt.• la astringencia ntonctaria las tasa."> de interés reales 

tuvieron que mostrar un repunte imponante. 

Enero 

Febrero 

~1arzo 

Abril 

l\1nyo 

Junio 

CUADR021 

Ta!in de lntcré'° Rral 
Celes a 2H din!'> 1995 

-6.19 Julio 

-10.88 Agosto 

l.:?6 Septiembre 

-17.58 Octubre 

11 . .:?:? Noviembre: 

'>.31 J)iciembrc 

19.0-t 

17.-15 

8.83 

18.01 

:?5.68 

1 J.45 

Fuente: Grupo Financiero Bancomer. Informe mensual. 
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Bann.mex29 estima que In inversión 1oml en l 995 decreció en 29 por ciento en 

tCrrninos reales en comparación con 1994. Jo que habla de la desuccleración económica y de 

la fuerza del colapso sobre lu cconomia real. PoJcmos ntcncionar. en ese mismo sentido. 

que la caíd.a en la producción fue Ja más irnponan1c de las últimas décndas en nuestro país. 

Prin1er 
Trimestre 

-0.8 

Segundo 
Tr1me~trc 

-10.5 

CtlAl>f~O 2:? 

PllJ l~cal 19'15 

lcrccr 
lnmc~rrc 

(.·uaMo 
rrimestrc 

-6.9 

Fuente: Banconter. JntOrrnc l\.1ensu.al. 

Ac.umulado 

-6 Q 

La contrncción económica impactó con mayor tUcr...-..a a las actividades mlls sensibles 

y que son tradicionalmente gcncrallorus de empleos. 

CUADRO ~3 

PIJJ Por Sectores 1995 

Trimestral 

:\Janufactunas Construcciún 

1.6 -15.1 

11 .Q.3 -30.J 

111 -6.h ~6.0 

IV -3.6 :!1.4 

Fuente: I>:EGI. •· Producto Interno Bruto Trimestral •• 
Nov. )996. 

Con1crcio 

-4.~ 

-18.t. 

-17.7 

-15A 

Tal vez el costo mU.s imponantc de la crisis de 1995 se dio en el empleo. si 

recordamos que más de un millón de personas demandan empico cada año. hay que pensar 

,. Banarnex. -Exainc:n de la Situac1on economica. de l'l.ftxico"". enero de 1997. 
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que si no se genera una cuntidad purccidn. de empleos la población 1endrñ que insertarse en 

actividndes infonnnles de empleo. 

CUAl>R024 

Asri:urado!'J PermanrntC'!i rn rl IMSS 
,.. Tusa dr Drumplro Abierto 

l\1~ .A.~""'i?Urad(JS l'J>A 

Ene- 10.JQ..J ~ 5 

F~b J0.1-17 5.3 

:\lar J0.076 5.7 

Abr J0.000 6.3 

:\la~· Cl.959 6.6 

Jun 9.9-:.Q 6.6 

Jul 9.K71 7.3 

A•o ').864 7.6 

Srp lJ.859 7.3 

Oct 9.983 6.7 

!"lio\.' 10.057 5.8 

Fuente: INEGI 1 

Es evidente que durante l Q95 no se crearon nuevos empleos. por el contrario. se 

perdieron n1uchos d~ Jos ya cxi~tcntcs. La tasa de desempleo awnenta drasticarncnte y 

deben de: pasar mucho!-> aflos para que nucstr..1 cconomia alcance siquiera Jos niveles de 

antes de la crisis. 

En base a lo 1.k~ollado ha...'>ta ahora podemos afinnar objetivamente que el alcance 

del éxito de la polític;:1 monetaria ha sido limitado. La estabilido.id en variables nominales no 

se ha reflejado en un crecimiento sostenido ni suficiente. no h.'...1 incremem.'...ldo la inversión y 

no ha sentado las bases para la generación de empleos en las cantidades que la población de 

nuestro pais requiere. La politica económica ha dependido de variables cxógenas que como 

taJcs est.in fuera de nu~.srro control y que Jlc" aron a La crisis má..<> profunda de los tiempos 

recientes en nuestro país. 



CAPÍTULO VI. ESQUEMA ALTERNATIVO DE 
MANEJO DE LA POLÍTICA MONETARIA: 

UNA PROPUESTA DE LARGO PLAZO. 
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CAPITULO VI. ESQUEMA ALTERNATIVO OE MANE.JO l>E LA 

POLITICA ;\JONETARJA: UNA PROPUE~IA l>E l...ARGO Pl~AZO. 

6.1 .. Diagnóstico. 

Durante el JcsarroHo de Csta im;csligución hemos encontrado que Ja politica 

monetaria en el sexenio pasado fue el fostntrnento principal par.:1 la estabilización 

económica de nuestro país. En el contexto de Ja política neoliberal del expresidemc Carlos 

SaJinas el cambio estructural comaha con anclas que pcrmitian el control de la inflación. sin 

embargo. sólo una de dichas variables era endógena. es decir. h.:ibia sólo un instrumento 

que cJ gobierne> cstab.:i n:aJn1cnt1..• en condiciones de manejar piU"a ;.sJc.:tnz.ar sus objetivos de 

cstahiliz.aciún. en donde f;.1 varfablc má'i importante cm Ja propia inflación. 

Para controlar el crccin2icnto de Jo.s precios se tomaron medidas corno Ja 

semitij.:icion dd tip(I de cambio a troJ\"Cs de banda."i de flotación y la apertura comercial, 

ambas medidas dcbian scn;ir como anclas para controlar la inflación. No obstanre. eJ tener 

un tipo de cambio (.•srabk y un:i economia abiena provocaría un déficit en Ja balanza 

comercial que requcria de cntrJdas de capital for.inco en plUL.Os conos paro hacer frente a 

las s.:.iJidas d(.' re~(.·rvas vía dCticit en fo cuenta conienrc. De éste modo, el manrencr un 

régin1cn c~biano con esas carnctcristicas depende ti.mdarnentalmcntc de factores 

exógenos comü la atiundancia de capitales en Jos mercados financieros internacionales, de 

las laS.35 de intcrCs en Jos pL.1iscs desarrollados. de las pcrspecti,·a....,; dc los in\"ersionistas 

c:xtran;c:ros sohre nuestro p:.1is. etc; variables todas ellas lejos de poder ser controladas por 

nuestro gobierno. 

Pero hay otra variable que es también de sumól impona.ncia para atraer inversión 

exu-a.njerJ: Lr1 tasa de interés interna.,: .. El premio que un pais como el nuestro ofrezca a Ja 

=-- Como ,)a hemos v1sro. fo t.a.s.a de 1nrerCs para Jos in1.-ersionista.s e ..... rr.i.njero~ puede ser medida por el 
rcndimienro que- lleguen a obtener en dólares. recordando que las ta..sAS de inrc-res en nuestro pa1s fueron alr.as 



inversión extranjera debe ser alto en la medida que invertir en econornfus en pleno proceso 

de t.runsición n:prescnta un altQ riesgo. De Cstu manera.. Ja..¡ tasas de interCs en nuestro país 

jugaron un papel muy importante dentro de la lógicu del modelo que r-cciCn se 

implementaba en r..tcxico. 

La manipulación e.Je tasa.'i de intcr-Cs se logrJ sólo a tra"t!s de la politica monetaria y. 

como sabcn1os. ésta si es una variable endógena en Ja medida que depende del manejo que 

el banco ccntrnl haga del cr-edito interno en la coyuntura económica de que se trate. Al 

respecto podemos r-evisar el apunado 1 A del presente trabajo. 

Ese ha sido precisamente el papel de In i:x~litic,a monetaria a panir de 1988. Hu 

respondido con operaciones de csteri lización en los casos en que la entrada de divisas ha 

aumentado la base monetaria y con reposiciones de liquidez cuando la salida de divisas ha 

mcnnado la base monetaria. sujetando asi la creación de dinero primario a la existencia de 

reservas que Ja respalden. de n10Jo tal que las tasas de interés han respondido de manera 

inmediata a los movimientos de la reserva internacional en f'Odcr- del Banco de ~1Cxico. 

La política monetaria restrictiva fue:. en tCrrnino.s generales. una caractcristica del 

modelo ncoli!xral aplicado en :'\1Cxico de 1988 a 1994 y que se sigue aplicando hoy día. 

Dentro de Ja lógica del modelo podemos considerar que la política monetaria fue exitosa en 

la medida que fue capaz de estimular la invcrsion extranjera en nuestro país. pc:nnitiendo 

hacer frente a los requerimientos de re!>Crvas de nuestro país para mantener Jos objetivos de 

tipo de cambio e inflación fijados por el gobierno. 

Pero como mencionarnos en el cnpitulo cuarto el costo fue alto. las tasas de interés 

reales fueron exageradamente altas y mi"i que responder a las necesidades del mercado 

interno respondieron a los movimientos de la r-cserva internacional y/o de la inflación en 

nuestro pais. Todo ello aunado~' un amhicntc de competitividad fOmentado por la apcnura 

dur.tn1c el periodo de anális1!> !" que el tipo de- cambio se rcvaluo de manera con~1dcrablc. podemos 
explicarnos el cx1to de la politica monctana. 
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comerciu.I y nl que los producrores nacionales no estaban prepruudos par.a cnfrenrar hicieron 

que, en muchos de los ca.'ios. las industrias m.ó.s pcquC"i1as e incficicnlcs se encontrnrnn en 

un punto crilico. 

Esta sit~ción de rC"stricción financiera y competencia internacional u Ju que se 

enfrentó la industria nncional provocaron el retroceso de Jos principales indicadores del 

sector real e.Je nuestra economía. Jo cua1. no hace mas que corroborar li.J hipOtesis principal 

del planteamiento de nuestro problema que se rcali.7.Ó en la pJaneación e.Je el presente 

ira.bajo. 

Sin en1hargo. no podemos f si queremos actu.:ir de manera ob_jetiva y responsable ) 

afirmar que Jo que nuestro pais necesite" en estos momentos para volver a crecer se la 

aplkación de Ja poi itica invers.a. es decir. una polilica monetaria deliberadamente 

expansiva. ya que ést41 ~cneruria prohlcmas sinliJarcs a Jos que ya generó la política 

monctarfo restricti "·;i. 

Como vimos en el en.foque monetario de la b;.1Janza dC" pagos 10
• en ausencia de 

operaciones de estcriJi.r...:ición o rcposicion monetaria. una cconomia abi<.-n.a tiende a corregir 

UUlomátic.:tmcnte los dcsequifibrit)S externos. CU;tndo e\:istc un déficit comercial por un 

exceso de demanda 1 pro\.·ocadt) por un c:xceso de liquidez o por un tipo de cambio 

sobrevaluado J el <.J¿.ficit <• ga!>to c-xcesi\.o en moneda c.xtranjC"ra rcducir.J las reservas 

internacionales y en cnn~ccuenci.a reducir .... d exceso de: liquidez equilibrando Ja halan.za 

comercial. Sin embargo. l.:.i existencia de un hanco central y de una cuenta de capital 

superá"·iraria hacen posible que el cquiJihrio se manteng.:1 siempre: que Ja política monct.:tria 

Jo considere necesario. 

L;a experiencia de nuestro país. como hemos analizado. demuestra que en nuestra 

cconomia no es posible mantcnc:r un desequilibrio que se va acumulando progresivwncnrc 

paleado Unicamenrc por políticas monetarias que desestabilizan al propio mercado interno. 



Es por ello que Ju propuesta que podamos plantear C'O materia de manejo de la política 

monetaria tiene que: ir más allá que un simple manejo discrecional de la liquidez del 

sistema. Dicha propuestll la desarrollamos en Ja segunda parte de este capitulo. 

Otro de las conclusiones a las que nos ha llevado esta investigación es que el 

Yerdadero problema de nuestra ccunomia no se encuentra en el manejo que !>e ha hecho de 

las ,.,·ariables monecaria.s sino en 11..1 propia estructurn de nuestro aparato productivo. es decir. 

que la política monetaria propicio la dcs.accler;1ciún dd danantismo económico, pero el 

origen de Ja crisis deja entrever cla.r.uncnte que el proO!ema se encuentra todavía dentro del 

sector real Je la economia.. en su confi...,rTllación. en su integración y en Ja fo.Jr.a de plancación 

estatal eficiente en e!ie sentido. 

El progr..una de estabilización reatinno el problema estnJctural que caracteriz.a aJn 

economia mexicana ( y a las latinoan1ericam.J...-. en general ). Ja restricción externa.. entendida 

como Jos efectos de Ja.o; relaciones internacionales de un pais en su dc5arTollo interno. 

efectos que se manifiestan en grandes desequilibrios externos y devaluaciones abruptas y 

sistcmóticas. 

La restricción externa se manifiesta como la incapacidad interna de generar grJn 

parte de Jos insumos y bienes de capital necesarios para la producción tanto doméstica 

como para exportación. En ,,ICxico ¿ste fenomcno se hizo evidente .;:1 través del enonne 

déficit comercial de los último!> años del sexenio anterior. el cual. se multiplicó por diez en 

tan sólo .i ai'i.o!>. pasando de ~.9~2 millones de dólares en J 989 a :!8.500 m.iJloncs de dólares 

en 199:!. Las import.;.Jciones como porcentaje del Producto Interno Bruto crecieron de Q_.i en 

1987 a J-iA en 1992. Mientras que la relación paro las exportaciones decreció de 15.7 a 9.6 

en el mismo periodo. 

l~a política c:stabifi.,.adora agravó el problema de Ja restricción externa en la medida 

que la apcnura comercial y Ja sobrevaJu:ición del peso crearon el marco propicio para que 

.., Apartado JA. de éslc rruhaJo. 
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las grandes empresas mexicumL"i ( tnntu cxpon.a<loru.'i corno productoras parn el mercado 

interno ) buscnran proveedores en el extranjero. de manera que. en Jugar de buscar una 

mayor integración huri:J" . .untal ( con proveedores naci,1nalcs ). se fo.vorcciú Ja intc¡;:rnción 

vertical con proveedores cxtr..mjcros. 

Ahora la evaluación del gtlhicrno d.:i cuenta de dicho fenómeno •· La apcrturd 

comercial naturalmente: genero una ma~nr disrx"lmt'-oilidad de insumos extran¡cros. Ante est.;:i 

situación. las cmpn:~. en panicular las uhicadas en las etapas finales de la.<> cadenas 

productivas huscaron alten1ati\'as de pro' eduria de insumos extranjeros con el ohjeto de 

reducir r.ipídan1entc sus costos. El resultado fue un descenso en la integración nacional de 

la producción. El reto actual !.le la industria nacional es rclnh:graT las cadenas productivas 

en el entorno de apcnura y glohali;r~ción y estirnula.r la incorporación de las micro. 

pequeñas y medianas empresas. La mayClr flexibilidad de éstas ofrece antpliar posibilidades 

para responder. de n1anera más eficiente y compct1ti\·a a Jos cambios ..-eniginosos del 

mercado. ' 1 

La política de apc:n:ura con un tipo de cambio que tendía a rcvaJuarse fue el 

detonante del fucnc déficit de la cuenta comercial d~ nuestro pais e indirectamente fue el 

responsable. en buena medida. de que la crisis afectara de tal fortna al aparato producti"'º• 

en vinud de que la n=,·aiuación (y sobrevalu.ación en la última parte del periodo de estudio). 

debilitó la integración mtcma y la hi.zo mas vulnerJble a una eventual devaluación. 

6.2. Propuestas. 

a) Polícica ~lonclaria. 

El diagnóstico que hemos realizado en base a la investigación de la poJitica 

monetaria y el sector real nos permite apreciar una serie de problemas y cnsci\anzas sobre 

nuestra economía en el periodo que va de ) 988 a 1995. las cuales. nos ayudan a proponer 



una serie de medidas no sólo de política monetaria sino de poJitica económica general que 

desde el punto de vista muy personal y en Ja medida de mis capacidades pueden surgir" en 

mí imento por ir más nJJú de Ja simple descripción de un fenómeno o de un periodo_ 

Desde el punto de vista de Ja política monetaria. Ja experiencia mcxicurm demuestra 

que ésta no puede ser utilizada para mantener supuestos equilibrios que en cJ fOndo 

entraftan grandes dcsequilihrios que se van acumulando y que tenninan en crisis recurrentes 

poniendo a prueba la capacidad de resistC'ncia de la población_ l\.1éxico experimentó un 

ajuste que suponia el manejo cauteloso de Ja politica monetaria parJ sujetar variables como 

infl.ución y tipo de cambio. 

Como recordaremos, a partir de diciembre de 1994 el tipo de camhio !.e liberó ~ 

desde entonces cst3 determinado por la.."i füerzas del n1ercado. El hecho de que ahora exista 

un tipo de cambio libre no cambia en mucho la situación de la política monetaria. ffernos ya 

analizado como una política monetaria expansiva aumenta la lkm.anda de in1portacioncs y 

disminuye Ja_.., reservas internacionales. Ja di.snlinución de la .... re.servas rone en riesgo Ja 

estabilidad del tipo de cambio ( m.:iximc si se trata de un rCgimen de tipo de cambio fijo ). 

por lo cual. el gobierno se "\e obligado a disminuir la liquidc.t: y acahar con el exceso de 

oferta monetaria. al disminuir Ja liquidc.z l•L'i tasas de interés aumentar.in promoviendo la 

entrad:.! de in\. crsión extranjera y un nuevo aumento en la..'i rc~ervas. Entonces, con una 

política dl!" tipo <l~ cambio tijo. las autorid.'.1dcs monetarias del-len procurar un manejo 

cuidadoso <le la politica monetaria y eso limita la capacidad de autodeterminación 

monetaria para las cconomias c(•mo la mexicana. 

La auto<letenninaciún monetaria no se recupera con un tipo de ca:nbio libre, es 

decir. no podemos afirmar ahora que una política monetaria expansiva podria tener más 

éxito sólo por el hecho de que no se tiene que dcíender un detcrmin.ado objetivo de tipo de 

cambio. Oa_jo un esquema de flotación. Ja política monetaria expansiva se traduce, en 

primera instancia. en un exceso de Jen1anda de productos importados causa.do a su vez por 

"Programa de poli11ca indu-.rnal y cumc:-rcio exterior. ··comercio Exterior··. Bancomext. Junio de 19<}6. 
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un exceso de demanda agregada (recordemos que un aumento de la liquidez hace disminuir 

Ja tasa de interés awnenra.ndo Ju demnnda de inversión y In demandu ugrcgnda ). como 

ahora eJ precio de la divisa se dctenninn libremente en el mercado. la divisa lendera a subir 

afectando Ja inflación inccma y Jas L"L<ill.S de interés. Nuevrunente vemos que Jot p0Ji1ica 

monetaria resultaría insuficiente par.> mover pcnnanentementc el c4uiJzhn<1 ¡.!cneraJ de J.:t 

cconomfa. 

Pero en f\.féxico la polícica monetaria no se ha car.1cteri:J"...ado por ser expansiva ( al 

menos en el periodo que nos ocupa ). al contrario. ante la urgente premura de reducir lu 

inflación a niveles parecidos aJ de las economías desarrollada..">. se ha hc<.·110 U"io dd crédito 

interno para conlener el crecimiento de la liquidez. de J.a demand<J Hgrcgad4.I y de Jo.'i 

precios. De hecho. en todos los documentos oticiaJe~ que tienen que ver con Ja polHica 

monetaria se hace mC'nción de que Ja política monetaria se aJU.'>tarú a una trayectoria 

•'deseable .. en n:Jación con Ja inflación ob1ctivo: 

•• EJ crc.!dito del banco central se manejaria cotid1anrunente .a manera de que Ja oferta de 

dinero primario .atcnd1er::i la demanda de base monetaria esperada cada día. Sin embargo. 

este comport.anliento podria modificarse en atención a la evolución de vario~ indicadores. 

entre los cuales. destacan los siguientes . .a) Ja evolución de Ja base monel6U"ia en relación 

con su trayectoria deseable: b> Ja evolu..-:ión del tipo de cambio; e> las divergencr.as enrre Ja 

inflación ob~ervada y Ja pronosticada: d> Jos resultados de las encue-.tas sobre las 

cxpect:J:tivas inflacionana...-; del público y de lo~ cspcciah:rta.s en Ja matena y~ dJ la 

trayectona de 0tros factore'!' uJc~ como la.s rc-.:1s10ncs de Jos contratos colectivos de 

trabajo··._•: 

Es evidente ~uc Ja ofcn..;:i monetaria <detennJn.a.d..a b.i.sicamente por Ja base 

monet.aria) c-sti dctcnnmada por la evolución de Jos precios en rel.acion con su uayccwria 

dese.ad.a: y por eJ tipo de ca..-nbio De modo que si Jos ob;euvos de tipo de ca.m.bio e inflación 

son denJ3.Siado a...~bicioso~ y dt."" corto p!a.z..o. es ei.·idcnte que Ja restricción monetaria será 



nito y su impacto sobre el sector real seni negativo. Eso ocurrió en gran panc del sexenio 

saJinistn. 

A pes.ar de que hoy en día el lipo de cambio se deternüna libremcnlc el flanco de 

1\-féxico debe procurar su cstahilic.fod. pue.s eJ lipo de cambio sigue siendo un C<)S(O 

imponantc para la producción nacional y en Ja medü.fa que se busque disminuir la inlfación. 

lcndr.i que halx'r un dólar cswble. Es indudahJe que en 1995 Ja pulirica monewria fue un 

factor impt..lrtantc de estahili7...ación en medio de la crisis ma..<> aguda de Jos úhimos 1iempos. 

su manejo. dentro del propio esquema ncoliberal '\"ol\'lo a !>C'r el adecuado. pero a dos años 

del inicio de la crisis y dc:~pués f. .. kl gran cnsto que implic,..'J fa nucv;:t cstahilización 

económica de 19'>5 y 1996. '!'cría un crrc11"" pensar que J;1 politica monetaria no tcndrfo que 

sufrir ningún cambio .. 

Es necesario entender que el repunte inflacionario de J 995 se dcbiú a un problema 

de costos dado por el abnipto ajuste en cJ tipo de cambio y hoy ese probkma cM4 

pr.ictica:nc:nte superado .. Adenias. ahora es mucho n1~1_... dificil que se gc11cl'"C una inflación 

Cl'"ccientc. dado que fas finan7...as publicas son sana.<>. Ja economi.a es n1.:is abierta y 

competiti'\"a y existe una c-nonnc desocupación dr: los factores pro1....iucti"·~>s ( Jla.mecc mano 

de obra. marcrias prin1as. capacidad instalada. etc ). El crecimiento económico en Jns 

actuales circunstancia...<> entraña menor pcJigrc1 in11=.icionario que en años pas..:idos .. 

L'na \'CZ hc.-chas ésws pn.·cisiones. podcn1ns plantear nuestra pl'"opucsta en materia de 

poliEica monetaria. Ja cual. cst.::i dirigida hacia d largo p/3.Zo. pues creo que Jo que el pais 

necesita es definir claran1ente el run1bc:..., en todos Jos sectol'"cs. especificando objetivos y 

metas concretos teniendo como pn:n1isa fündamcntal algo n1á..<> que el simple control de la 

inflación. es dc...•cir. pt....,nic...•ndo ante todo el tan anhelado crecimiento sostenido bajo 

condiciones sanas:!'. duradcl'"a<>: ··r_a obsesión de f\féxico con la inflación estuvo detr.is de Ja 

sobrcvaJuación que condujo a Ja crisis del peso en f 99.; ( ... ) Ja intlación es mala. pero el no 

,::i Banco de México .. Informe anual J99S, pag .. 67. 
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crecimiento es mucho peor ( ... ) La estrategia correcta hoy seria dejar que bnjcn las tasas de 

intcrCs y poner la economía en movimiento .. _u 

Cn:o que lo primero que debe hacerse es determinar si conviene mantener un tipo de 

cambio libre o si es necesario adoptar otro tipo de régimen cambiarlo procurando siempre 

que no se fa\. on:.r.ca ni la sohn:valu;ición ni la sub\.'aluación y que en consecuencia se 

mantenga d cquilihrio en la balanz..a comercial. Una vez logrado esto. el gobierno 

elinl.inaria el riesgo exh.·rno. es decir. no tendría que preocuparse por un déficit 

incontroJ¡1blc en la cuenta corriente o {'k."lr defender un determinado tipo de can1bio que haria 

a nuestro pais volver a depemJer de gr.indes reservas de divisas cuyo costo es. a final de 

cuentas. n1uy alto paro1 una economia como la mexicana en la que las especulaciones la han 

hecho caer en crisis cada vez m.í.s profunda..'>. 

Reducir la inflación debe seguir siendo un objetivo prioritario pero no deben fijarse 

metas de n1uy corto plazo en es.e sentido. se debe: por tanto, ver a la inflación como un 

problema que debe at;\carst.• hajo una perspectiva de mas largo plazo. 1'.:ucvarnente nuestra 

e!'<periencia nos dcmuestr.i que siempre que se pretenda pasar de una intlación alta a una 

muy baja en un lap~o de ticnlf'k."1 demasiado corto, !-oc tendrá que enfrentar costos como la 

desaceleración cconónuca. altas tasas de 1ntcrCs reales. falta de creación de empleos y 

empeoramiento dc...-1 nivel de v1J.a de la poblac1ún. 

Creo que t'-l<los los cconon1istas están de acuerdo en que la oferta n1onctaria tiene 

cierto impacto en la economía real. Cabe pues preguntarse. estableciendo prioridades. ¿quC 

es más importante'.' Reducir !;1 inllaciún rápidamente aunque la producción crezca en 

niveles inferiores a su capacidad real o reducir la inflación en forma grn.dual pero sostenida 

en un periodo más amplio pcnniticndo que la prnduccic'10 tenga una evolución más 

dinñmica. Debe. en suma. pasarse de una situ;:,.ción en la que se le da prioridad al sector 

monetario a otra en que se le de priorid;ul al sector real de la ec0nomia. tratando en el 

u R. Dornbush. ··A strong peo;.o ISJU!>I ""hat Mellico docsn t needº" Business \\.'ed •.• ~O de no,.1c:mbrc de 
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marco de equilibrio externo. que Ja politicn monetaria no responda a factores ajenos a la 

propia evolución de nuestra economía. Podemos resumir Jas siguientes propuestas en Jos 

siguientes puntos básicos: 

+ Los objetivos de inflación deben pwycc1arse a pJazos mas largos y debe darse en 

contrap;u-te una n1~1yor c..ipacil.lad de nJaniobr.i a la politica monetaria_ 

+ Debe reconocerse qm.· la inflación seguiro..i siendo un objetivo prioritario .más no 

un fin en si mismo y que Ja pohtica económica tcndrri legitimidad en Ja medida que 

la economía se recupere y genere Jos empleos necesarios para Ja población que Jos 

demanda. 

+ Debe procur..1.rsc 4uc el diferencial entre Ja tasa de interCs y la inflación sea el 

minimo posible en el entendido de que el verdadero costo del dinero está dado por 

dicho difCrencial ( lasas de intC'rés real J. 

+ Debe continuarse con Ja promoción del ahorro interno haciendo uso no sólo de Ja 

política monetaria sino. fundamentalmente. de Ja poJiticn fiscal favoreciendo el 

ahorro empresarial e individual. 

b) Politic.a Fiscal. 

~o ohstantc que Csw. investigación por definición debiera enmarcarse y limitarse al 

contexto de Ja poJitica monetaria a Jo largo del proceso de claborución de el presente trnlmjo 

me he dado cuenta que una propuesta que se restrinja tinic3rnenlc al ámbito monetario seria 

parcial y muy limitada. Al estudiar al s~cwr real de Ja economia mexicana se descubre de 

inmediato que si hicn la politic<t monetaria fue una Jimitanre par..t el crecimiento económico. 

el lastre más imponantc se encuentra en d propio sector real y que la política neoJiberaJ que 

se aplicó y se aplica dcs<lc antes de 1988 han agravado e.sos problemas y que sólo en J.a 



medida que el estado reconozca que las libres fuerzas del mercado no son capaces de 

resolver los problemas del sector rroductivo podrán atacarse con rcsponsabilidnd dichos 

problemas. 

Como vimos en el capitulo tercero de ¿ste trabujo. la política de cwnbio estructural 

traslado el mayor peso ecnnón1ico al :--cctor privado. concretamente al sector industrial. Con 

la apertura comercial muchas de las ernprc:-sas que:- integran al sector industrinl se 

incorporaron r.ipidamente ni sector exportudor y recurrieron al mercado intcrnacionnl no 

sólo no sólo para vender sino tan1biCn para adquirir insumos más baratos y con m4.1yor 

calidnd sustituyendo. en n1uchus ca.o;;os, a sus antiguos pro\.·eedorcs nacionales por 

proveedores intcn1acionaJc:s que: les penniticrun reducir nipidamcntc sus costos de 

producción. 

Por <1tro lado. pn1ductorcs nacionales que no se integraron al sector expon.ador 

tarnbi¿n han sustituido proveedores nacionales por extranjeros reduciendo 

considerahlemcntc la 1nteµraciún productiva n.:acional. Vcm<.ls ahora que si bien el 80 por 

ciento de las cxponacinncs Je nucstn1 país son manufactwcrJ.S y más del 50 por ciento son 

de producción que no incluye maquila. también es cieno que cerca del 80 por ciento de 

nuestras imp<.lnac1oncs son de hicncs intermedios. 

Es intponantc record.ar que la politica monetaria respondió siempre a los 

requerimientos <le divi:.-as :'.". de hecho. en el mediano plazo seguiremos necesitando divisas 

para sustentar el crccin1iento. pero en un futuro nuestro pais tcndr.i que corregir y plantear 

solucione!> que disminuyan nuestra dependencia cstructurJI de bienes intermedios . Se 

tendrá que ton1ar una actitud rnás activa y rca.listu acerca de su función como creador de un 

proyecto de nación en el án1hito económico sustentable en el largo plazo. 

La apcnura i.:omcrcial generó. por un lado. un sector cxponador basado en 

cuantas industrias grandes y eficientes y. por otro lado. un grupo mucho más grande de 
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industrias que no se hun modcmiz.ado y que han quedado aJ margen de Jos beneficios de 

estas nuevas oportunidades que brinda el libre comercio. 

En el pasado recicmc st.• pretendió superar estos retos por Ja vfa del tinanci:uniento 

ma..,..ivo a empresas n1cdianu..<> y pc"-)uei\as. pero L"n ausencia de una política industrial 

coherente con Jos cambios. esto:-> recursos se han desperdiciado y no pudieron lograr que el 

crecimiento industrial fuese hornogCnco e mtci;rndo. 1 fny. en el Plan Nacional de 

Desarrollo se reconoce que el eje de Ja cstralt:gia industrial debe ~er el sector manufacturero 

por ser el más dinámico en el L"omcrcio c:ii;tcrior. pero al cncontt"a.J"S.C desarticulado ) al 

depender de una gru.n cantidad de insumos importados ha sido d c;iusru1tc dd déficit 

comercial del que t.anto hen10.s h.abladv. 

No sorprende 4uc d Progran1a de Politica Industrial y de Comerc.iu Exterior 

reconozca que ;.1dcmás de Ja c.stabilid.ad macroeconómica.. de l.a desrre,E::ufación econornica y 

de la promoción de cxportacmnes es necesario el tomento a la inre!!rnción de cadenas 

productivas que permita una smaitución eficiente de imponacioncs. En Cstc sentido nuestra 

propuesra es la siguiente: 

..,._ Dehc generarse un si~tcma de plancación que determine cuáles son las ramas e 

industrias que se han desinlcgrndo a raíz de la apertura comercial. su importancia 

como gcncradorJs de divisas y la capacidad potencial de Ja industria nacional para 

sustituir las importaciones de dicha.<> rama..<>. 

+ Dchc generarse un programa con una cantidad apropiada de recursos financieros 

y materiales que involucre exportadores, provet!'dorcs nacionales, banca de 

dcsarroJln. secretaria.."> de estadl.t. c:tc. par..1 1~1 nueva ~ eficiente sustitución de 

imponacioncs. En la medida que ~e J(lgrc involucrar y reintegrar a la industria 

nacional seremos capaces de apro,cchar a cabalidad la gran potencialidad de Ja 

integración económica que el propio gobierno ha promovido. 
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+ Debe generarse un plan de incentivos fiscales pa.m empresas nacionales y 

extranjera.o; que sustituyan in1portaciones sin importar el destino de su producción. 

Quisiera por Ultimo hacer un comentario acerca del programa gubcma.rnental 

denominado ""Progranla Sacwnal para el Financian1ientu del Des;.:UTolh•"' (l'RO~AFIOE). 

el cual. fue prcscn1¡1do unos di;.1, antc<> de l.1 irnprcsión de c,te trahai<~ y cuando éste ultimo 

estnba practicarncntc concluido. Personalmente creo que el program¡1 rcfC-rido no es mas 

que la consolidacii..1n de lo que ya .-.c.: ha venido haciendo en n1atcriot de ahorro. con lo que se 

buscn generar la.s cantidade" de ahorro puhlico. privai.h• y c'tcrno que implica un 

crccinüento supcrü1r al cinco por ciento anual i fay que dc~t.acar la coherencia del 

documento ~ su tuncion (.'OTIH• cst.:tt>di..-~Jn:r de 1~1-. cxpt:ctatÍ'..:L'> pnvada.."' a través de 

afirmaciones acerca de que nn se utili..-..a:rán ma.-. anclas artificiales para disminuir la 

inflación l aspecto que y;:1 hahian1os plantcaJo en nucsrro:L'> com.::lu.sione"' J. 

Crr.:o. sin en1hargn. qur..· sr.: dC"hcn puntual1..-.ar los obJc-ti..-os guhcrnamentaJcs 

materia de politic.a fi~cal. dehc de Jarsc mucha mas itnpt."H1anc1a a la politica industrial. a la 

sustitución de in1portaciones ~ a la rcintcgrac1nn interna. ya que con el Pronafidc sólo se 

ataca un problema estructur.tl ( la tJlta de ahort(l interno y el exceso en el empico del ahorro 

externo ). pero se ha dejado de lado un prublc1na no menos importante: La restricción 

externa. 
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PROYECCION DE VARIABLES 
MACROECONÓMICAS 1997-2000. 



rROYECCION•:s 1997-2000 

Las presentes proyecciones son el resultado de Ja revisión de los trabajos sobre la 

misma m~tteria dc la.."' principales corrcdurias. centros de estudios económicos y grupos 

tinuncieros tanto dc nuestro pais como extranjeros. Cabe destacar que las cifras y el análisis 

que aqui presentarnos no provienen de ninguno de ellos en particular sino 4uc corresponden 

a nuestro propio punto dc vista basudos, en primer lugar, en el material antes citado y. en 

segundo lugar. en la cxpcncncia oblcnida gracias al desarrollo de Cstc trabajo. 

Las opiniones respecto al futuro de las variables mas imponantcs de nuestra 

economía giran alrededor del manejo dc la liquidez que haroin las autoridades monetarias en 

el corto y mediano pla.r.cos ~ Csta. a ~u ve.t.:. estar..t. fuertemente influenciada por Jos objetivos 

y componamicnh' de lo.1 inflación interna. De manera quc podemos pensar -y asi lo 

demuestran lo'> distintos estudio!-. de los centros de investigación econónlica- en dos 

posibles escenarios. unP con inflación baja ~ menos cn:c1n1iento. y otro con íntlación un 

poco más alta pcrl' con n1ayor crecimiento. 

ESCF.SARIO 1 

lnflaciún U;.1ja con ~tenor Crccinticnto 

l'l~h 1'197'"' 19~8 l'l'--J'-1 2000 

rm 'º 4' 48 so 4 8 

INFLACION :-;- 7 '"º 10.0 8.' 70 

CETt;.~ 28 UIA~ (l"RUMI JI 4 =~-º 17.0 lh_U \j.U 

TIPO I>t.: CAMBIO ll"RU!\.I) 7" 80 K.ó K.4 Q 1 

· 1::.st1maao a panir uc este año. 
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Si las autoridades moneuu-ia..c;; deciden seguir con Ju polilica de reducción rápida de 

In inflación tendrán que contener Ju liquidez. manlcner altas las tasas de interés y procurur 

In estabilidad del tipo de cambio. S<.'>lo si se cumplen ésta.._<; trt::<. condiciones, se J"Odrj llegar 

a un escenario parecido al que .se pn:.senta en el cu~1dro anterior. el cual, ilustra como J;i 

disciplina monetaria podría rnantencr niveles re}!ulares de crecimiento con buenos 

rcsultad1._1S en cuanto a tipo de ~~unh10 e 1nfl.1~ion. 

Sin emhargo. si ~e piensa en que el tipl• de cambio si!,!a estable y rcvaluandose. se 

tendrri qui.~ enfrentar una situación en Ja que la cuenta comercial tienda al dCficir y se 

dificulte el financianliento de Ja cuenta con-icnlc. Como recordarC'mos, en ¡99..; el déficit 

comercial fue de 1 X mil 500 millones de dólares. con l.t dcvufuaciún c.Jd peso y Ja posterior 

caída de Ja demanda interna las cxponacioncs se incrementaron en 30 por ciento de un Mo 

a otro y las importaciones disminuyeron en casi Q por ciento. con lo que ese año se obtuvo 

un super.ívit comercial de mas de 7 miJ millones de dólares. 

Con el crecimiento de 5 por ciento en J 996 el superrivit fue menor a.J del a.i\o 

anterior. el ritmo de crC'cimiento disnlinuyó creciendo sólo 20 por ciento. mientras que las 

importaciones aumentaron en un nivel muy ccrcuno al :!O por ciento. En el primer trimestre 

de J 997 las imponacioncs crecieron J 8 por ciento. con lo que muy probablemente Cste ai\o 

desaparecertl el d~ficit en Ja cuenta comercial_ Si se espera que el dt!-ticit en cuenta corriente 

en 1997 sea de alrededor de 5 mil millones de dólares. p;J.Ca eJ año siguiente serñ superior. 

de ahí la preocupación sobre el financiamiento futuro de la cuenta corriente_ 

Pero a lc1 largo de toda ésta investigación hemos observado como el propio modelo 

cuenta con mecanismos para solventar una situ;ición como la descrila anterionncnte ( al 

menos en el corto plazo ) mediante el manejo de Ja liquidez interna. que le permite a las 

au1oridadcs monetaria...<> mantener un nivel alto de tasas de interes. que ante un escenario de 

inflación a Ja baja !o- paridad csmbl e genera rendimíenros ( tanto en pesos como en tCnninos 

de dólares ) bastante utractivos para inversionistas nacionales y extranjeros. 
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Por otro lado. hay quienes sugieren que la polltica monetaria deberá tener un rumbo 

diferente. en el entendido de que la crisis de: 1995 obliga al gobierno a mantener c:I mayor 

crecimiento posible para tratar de menguar la drástica caida de lus variahles reales en 

nuestro país. Se afinnn que en l 9QS se perdieron un millón 700 mil empleos y que es 

necesario que el gohierno cree las condiciones para generar un miJlún dc:: nuevo~ empleos 

cada ru"\o. lo cual. sólo se alcanz .. arüt con un crecimiento superior al 5 p1..Jr ciento anual. 

1-:SCE="'IARIO 2 

lnflaciún Alfa con :\.1aynr Crecin1iiento 

• .,.~b ,.,.,, .. l'l'JM ,.,.,., 2:1100 

PIB ~o ' ' ': 5.~ 

1:-oiFl-ACION ::'"'" 7 18 u 14 ~ 1:: 3 'ºº 
Cl-:TF.!'> :H l>IA~ tl"IU>~11 ;¡ 4 " " lh:. '" ' 1::.0 

TIPO DE CA!'\1UIO (PROM) ~t. . ' K.9 9 ; 9.5 

• t.:sun1:.i.d1...., a parttr de c:~te ano. 

Para que éste t:ScC"nario ~e cumpla requeriría. en primer lugar. que la visión del 

problema de la inflación fuera difen:nte. es decir. que se planteara un lapso mas grande para 

que la inílación llegue a ser menor a dos digitos. Con una potitica monetaria más flexible 

indudablemente que la tasa de interés real se reduciría y probablemente la inversión y el 

consumo repuntarían ligeramente. al menos má...-; que en c1 escenario anterior y. por tanto. el 

producto crcceria a un n1ayur ritmo. 

Ante la mayor liquidez el tipo de cambio tendería a devaluarse mas a prisa afectando 

la inflación ~ la rentabilidad de las inversiones de cono plazo. Pero. por el otro lado~ 

favoreceria las exportaciones. dcscstimularia las importaciones y climinarin el riesgo de un.a 

crisis devaluatoria como la ocurrida en 1 ()94. 

Otro problema aparente seria el del financiamiento de la cuenta corriente. pero ante 

el mayor crecimiento de la producción interna y la reanimación del consumo. promoverían 

mayor inversión extranjera directa. la cual. c:s sin duda ln mejor forma. tanto del 
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finnnciruniento del déficit en cuenta corriente. como de generación de divisas para cubrir 

los requerimientos de ahorro externo en nuestro país. 

De acuerdo a to .. k1 lo que hen1os visto hasta éste punhl de nuestra investigación 

podemos deducir que el escenario rnás prohahle es el pnmero. Es cvi..Jcntc que el objetivo 

prioritario .Je Ja ~llít1ca n1onetana C.'. l.1 rcducc1on de la intlac1on y un nhJctnn colateral y 

n1uy rC'lacionad1.."l con el anterior es la cstahlii.l'.~.11.:iún de l..1 paridad caznhiarlil. aún y cuando 

esto genere uno.t cnonne dcpcndcncia Je la inversión extranjera Je corto pla.70 para poder 

finaciar los ddicits con1erci;1I y c1..1rricnti:. Es tan1hién evidi:ntc 4uc si: ~.mtepone el control de 

la intlaciún al crccin1icnto cconnmico 

Des.Je un punto dt.· vista pcrson;1I el gobierno debe procurar hacer compatibles dos 

objetivos: el primero. crecer lo mas r.ipido rosihk: el segundo. que el crecimiento se de con 

estabilidad. El enorme reto que in1plica la consecución de wnbos objetivos implica que se 

tomen medidas de política monet.ariu y fiscal como los que hemos propuesto en el c.apitu.Jo 

sexto. 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES. 
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CONCLUSIONES '\' RECOMENDACIONES. 

Ya en el capitulo sexto. en e1 punto correspondiente al diagnóstico. se han planteado 

las conclusiones mas impon.antes a las que llegamos al término de ésta investigación~ al 

tiempo que plan1cübamos una propuesta concreta en materia de politica económica. tanto en 

el ámbito monetario como fiscal. Queda sólo recomendar, en base a dicha propucsui. 

algunos temas que podrian enriquecerla o enfocarla desde otra perspectiva y que podrian ser 

In base de futuras investigaciones Je diversas disciplinas. 

La primera conclusión que obtuvimos y que planteatnos fue la de que el objetivo di.= 

reducir la inflación en un plazo dc1nasiado breve afcct.::1 el crecimiento económico y. por 

ende. el mejoramiento de 1J rnayoria de las variables del sector real. !"'-iucstra propuesta.. en 

ese sentido. consistió. en tc!rnünos generales. en que se estat'i!ecic:ran lapsos mas grandes 

par.i alcanz.ar niveles inflacionario~ parecidos a los de cconon1ias des:.irrolladas. pcrmiticnd() 

con ello. dar un n1ayor margen Je maniobr.1 a la fK"lítica n1onctaria para que Csta no 

interfiera en tCrminos ncgafr\. O!.. con la C'- o lución del sector real. De ést;s propuesta podernos 

sugerir los siguientes trabajos de investigación: 

+ Es necesario determinar la c:lasticidad de los precios respecto de la liquidez en 

la economía. liemos vi~to que en años como 1991 y 1994 la mayor liquidez de 

la cconomia no se reflejó en al:r.as considcr.ihlcs de precios. de hecho. la inflación 

mantuvo una tendencia descendente durante proicticamcntc todo el periodo. de tal 

modo que podcn1os suponer que. ante el entorno competitivo actual. los precios 

crcccrian menos que proporcionaln1entc que los incrementos en la liquidez.. Si 

esto es así. es probable que la política monetaria pueda promover un 

mayor crecimiento. cercano al por ciento anual para los ai'\os 
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rcstnnt11:s del presente sexenio. sin que se presente un repunte inflacionario que 

obligue n contrner dicho crecimiento. 

* Es necesario detenninar el grado de ocupación de todos los factores 

productivos y. en su caso. detcnninar los posibles cuelJos de botella para el 

crecimiento económico que impedirían dar mayor flexibilidad a la polftica 

monetaria. Como recordaremos. los teóricos cuantitativos clásicos y 

neoclásicos argumentan que los incrementos en la liquidez se traducen 

siempre en un incren1ento de la inflación. Su argumento se basa en el supuesto 

de que existe pleno empico de los factores productivos y de que un aumento 

de la demanda presionarla a una oferta que produce al m;i.'(imo y que responde 

con aumentos de precios. Pero la crisis ccononlica mantiene a un gran nümero 

de empresas tr.ihajando a un nivel n1ucho menor del que realmente poseen. lo 

mismo se aplicaría para factores conio la mano de ohra y capital. Por tanto, es 

probahk que un aumento de la liquidez tenga un irnp41cto inflacionario mucho 

menor que en aquellos paises donde se han acercado más al pleno empleo de 

los factores. Una investig.:u.:iUn que compruebe Io anlcnor seria de mucha 

utilidad porque permitiría dctennina.r el ntmo de crecimiento que podría 

so¡xutar Ja economia manteniendo la inflación bajo control 

A.I estudiar el sector real de nucstr.i economía encontramos deficiencias originadas 

por la propia politica económica y concretamente por la política comercial de apenura 

externa. Apoyados en el conocimiento de dichas deficiencias. que yn. mencionamos tambiCn 

en el sexto capítulo de ¿sta. investigación. estuvimos en posibilidad de proponer medidas 

concretas en materia de politica fiscal. Nuevamente. esbozamos algunas posibles 

investigaciones que apoyarian y que se apoyarian en nuestras propucsta.s. 

En primer lugar. afinnábamos que el proceso de apertura económica incorporó n un 

cieno nú.mcro de grandes empresas al sector exponador. empresas que pudieron cumplir 

con requerimientos de volumen y calidad que la actividad exporta.dora requiere. 
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Veíamos que la apcnura agravó viejo prob1c:ma <le la economías 

lntinorunericanas: La restricción externa. Es decir. que u medida que las exportaciones 

crec{nn .u buen nivel, las importnciones lo hacen en mayor medida. De hecho. es una 

realidad que el coeficiente importaciones/PJB creciü mucho más aprisa que el coeficiente 

cxportacioncs'PIB. Este: problema es grave en la medid.a en que las r..imas que mil~ exportan 

son uunbién las que generan la mayor demanda de importaciones. es decir. que la econom1a 

en su conjunto no se ha beneficiado de la apertura comercial y de el cnonne incremento de 

las exportaciones. En base a las anteriores hipótesis. podemos recomendar las siguientes 

posibles investigaciones: 

+ Determinar las rarrms y empresas que se han insertado en el sccror export.:uJor 

de manera eficiente. reconocer sus perspectivas. su peso específico y sus 

requerimientos de insumos importados. 

* Conocer el efecto de la apenura y di!' la política cambiaria sohre las principales 

rarnas exportadoras y sus cadena~ productivas. Es decir. comprohar su estado 

al inicio del periodo de esrudio ( 1988 J y el estado actual de las empresas y 

ramas altamente e:l(ponadoras y c.;tudiar sus prcx:eso~ de sustitución de insumos 

nacionales por importado~. 

* Conocer Ja capacidad potencial de la indu-.lria nacional para proveer a las 

empresas exportadora~ de nuncra interna. 

* Determinar la viabilidad del estahleci.rni.cmo de un progranu con carácter 

nacional para reintegrar las cadenas productivas nacionales basado en el 

establecimiento de prioridades para dar mayor apoyo a aquellas ramas e 

industrias alta.mente cxponadoras y que sean mas susccptihlc~ de encontrar 

provcduria en nuestro país. 
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* Evaluar el alcance y eficiencia de la polhica guhernamental denominada 
00 desarrollo de proveedores .. que forma parte del progrania de política industrial 

y que pretende atacar el prohlcrna anle~ referido. Determinar si sus medios y 

recursos son de la 1n.::ignitud suficienle para cuhrir la necesidad de fomento 

induslrial en ese sentido. 

Creemos. en suma. 4uc hoy en día dehc reton1arsc el tcn1a de.- la sustitución de 

import41cioncs y que el estado debe tener una actitud participativa en la medida de que, unte 

el propio modelo que CI mismo h;1 planlcado. su rc">ponsahilidad es clara y la oponunidad 

para el sector indu">trial n1cxicano se explotará exitosamente súlo el dia que se genere un 

plan ambicioso que incorpore en el mediano p)a70 a la mayor cantidad de empresas e 

industrias J'l4.."lSÍhles. 
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ANEXO ESTADÍSTICO. 
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ANEXO ESTADÍSTICO 

CUADRO! 
HASE J\10:'\iETARIA N<>:\tlNAL 19MH-J•J•J5 

(!\llLLO!"ES l>E PESOS) 

J9H9 1990 J9'JI Jt)I):! 199.'\ 14J'J4 l'J'J5 
:?IU>'\7 :::•1. -1 1 44.K~H 

17 ... '.ll lO.l:'fJ \"i.Ol"'." lf>.O<i7 4'"".0:.04 

:.o·~ !O:.' 11 ''IX l'I l:"K ..a 1110:- ... -.::~ 
HI 'IXI 41 •i-:-

J· ucntc. Banco de ~11:x1co. 

·-e -~ 70000 
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10000 -e:: 
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CUADR02 

BASE l\10N'ETARIA REAL 1988-1995 

AÑO 

-<•.I -7.(1 ~--°' 7.7 ..,.., -0.tJ 12.7 -22.S 

FUE!"i.IE: DA~CO l>E Mt:XI«O. 
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CUADR03 
T,\SA DE 11\'TERÉS NOMINAi. 1988·1995 

1988 J989 1990 1991 J<J92 19'1.1 1994 J99S 

~23 40.6 .:?6.0 1 (,. 7 J 6. 9 1 J .H J H.5 48.<, 

FUENTE: UA.'"liCO DE !\U:X:JCO. 

'º 
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Ar'iO 

TASA A1'íUAL 

CUADH.04 
TA ..... <i;;;A OF: INTERÉS H.EAL J9ffff.J995 

PRO!\lf:I>IOS ANlJALE ... ~ 

l 9HH J 9H'I J '190 1 '191 1 9'1:? J 9 1)3 J 994 1995 

28..a J.'} 7.• 7.0 

FU ESTE: [JA~CO flF. :"\H:x1co. 
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CUADR05 
TIPO DE CA!\11110 1988-1995 

( PESOS POl-t DÓLAH. ) 

JCJCJfJ 1 1191 J•J•J2 1'19.l 199..a 
:: 7:!0 :' ., .. ¡ ' 'º"' l ;!X4 

:? Mn".' 1011 ' "" ' l:?I ' , ... 
' '" ;:><> .. , l 1 rx 
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1995 
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t•JHH 
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1 11 ·11.X.&); 
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CUADRO 6 
CRÉDITO JSTF:H.!'JO NETO 1988-1995 

(~llLl.ONES DE !'ESOS) 

1•>H'> 1'Jl)() 111')1 1992 1•1•>.J ,.,.,.., 19">5 
r •. r,1111 H 'i ¡-<> .;::•'1J;' -:: 1.-:-0 .1-.9~H 

4 .. ,., - 1 1 .M ~ :' .líl XH:' -lt..~X4 

-:'. lt.M -::1 -llf> -:: 1.Mhh .1,,_1.;,, -11.llH -'7. J:!<I 

l-ui:ntc: f-Sanco <le .'\fc:'\.1c'' 

1993 

l•CREOITO INTERNO 1 
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AÑO 

TASA .A.NUAL 

CUADRO 7 
RESERVAS INTERNACIONALES 19HH-1995 

l\111 ... LO:"if:.S DJ.: DÓt.AIU·:S 

1 'JHH J •JH•J 1 Cll)O 1C)l}1 1 CJlJ:?. 1 l)<J3 J 1)')-1 l CJ'J5 

FUENTE: UANCO DF. Mf:XICO. 

1995 

I •RESERVAS INT 1 
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TASA ASLTAL 

CUADl{O H 
INFLACIÓN J98H-19'JS 
(PROMEDIO ANUAL ) 

11188 l'IH'J 19'J0 191}) JCJ•J:! 19113 199-1 1995 

11..i.~ :?O.O 26.7 :?2.7 15.5 'J.H 7.0 3S.O 

l•INFLAC10N 1 
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AÑO 

TASA A~l.'AL 

CUADR0'1 
PRODllCTO JNTEltN<> IUUJTC> 1'1HH-t'J'15 

( CRECl!\11F:NTO H.EAL ANUAL) 

1'1HH 19H11 19110 1991 1119:? 1'1113 1 1111.& 1995 

1.1 3..& .&.~ 3.(, 2.H 0.7 3.5 -7.0 

Ft;F.NTE: HANCO llE MEXICO. 

laPtB REAL 1 
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CUADRO 10 
ASEGURA.DOS P•:Rl\1ANENTES EN EL l:\1SS 19HH-1 1J95 

(l\.tlLES DE l'EH ... .._"OSAS) 

198H 

- .. 41!1 

11 - .. '."OO 

111 - .. '."71 

IV --...... 

FL'E:"ITE: l~EGI 

11 
1 

~ . • P• 

1989 1 ~'''º 
!o:i .. :!l'>!I s.·~01 

!ol.-tt.}j 

K.'."'fft 

•i. <.~•¡ 

IIJ'JI 199:! 1993 1994 1995 

'i.t,",!'I 10.hUI IO.OH4 IU,075 lfl .. 07b 

•i.•n • .i 10.mu1 I0.15"' •1.9:!9 

•1.11.:.i IO .. IH'J ..... fl~9 

1 ~ ) .114 •¡ IO.IU4 IO.O.aM 10.:!"ll 10.11:. 

.... ,,,... ~ ,,,... 1 
1 

1 
AEGUR.AOOS IMSS 
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CUADRO 11 
CUEri..&A CORRll•:NTE DE 1..A HALAN7.A DE PAGOS 19H8-1995 

(!\11LES l>E DÓLAH.ES) 

1988 J'lH9 1990 1991 1992 1993 1994 199S 

7'0 ·l.OJO <'.l'"I -:?.l41C .,.l'.'i-1 -5,601 ~ •. 71'!:? -1,49:? 

11 . \t, -1.: .. 1 -1.h!''' -J.K5: ·5.H'11H -!l.74:? -7A7t, ... 
111 · 1.4~.t ·:?.IH>:? -1 . .,.-x -4. I 'M ~·"'' -"">.'.'lh9 -7.<xJJoC -:t.7 

IV ·l."'.'IK ·1.4,M -1.K:?l ...s . .aq4 -t..'.'134 -,0,4:?7 -"'.' .. , ...... JO:? 

FUENTE: INEGI 
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CUADRO 12 
CUENTA DE CAPITALES J9HH-J995 

(MILLONES DE DÓLARES) 

1988 1989 19•10 J9'JI 1992 JllJ'),:l JCJ'J4 

-l.h<.14 i•J;'I t..KH1 ,,Hlf• <l,400 11.·1:.'l 

•l.:.'MO r.1~- ..a.3H ... '"'"'' ,,,1 ... 1 ''·''"'' -.·-
:.'.'I<'' l. 1 ~· - l.J7~ ""'.:'°101 ..a.1.ar, 

;¡- :.n;o:: -_;o,1 ,l(,;:'111 1".--M .1.-1:.' 

FUE:'<TEo l:'<EGI 

.. _ 

1995 

::.1.s•1 

l.'l()jJ 

,,.,. .. ,, 
J ~,.., 
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