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INTRODUCCION

fa mexicana ha sido escenario de multiples

En ti P e la
tronsformaciones. La perspectiva que tenemos el dia de hoy acerca de nuestro pais es

diametralmente diferente al de ddécadas pasadas: ¢l gobierno ha promovido cambios
radicales en la estructura ccondomica nacional: somos ahora una cconomia abicrta al

intercambio comercial no sdlo de bienes ¥ servicios sino también de capitales, con un
estado mucho mas pequefio. que interviene menos cn la actividad productiva y que, por

tanto. no puede como antes determinar directamente variables como inversion, produccion

y/o empleo.

Si bien el estado sigue mancjando los instrumentos que histéricamente le han

servido para intervenir en la cconomia ( politicas fiscal ¥ monetaria ). ahora los objetivos v

¢! uso de dichos instrumentos son diferentes.

Todos estos cambios se inscrtan en el marco de una politica econdmica que busco

(y busca) la estabilizacion de las variables macroecondmicas y las politicas fiscal ¥

monectania s¢ han ajustado a esc objetivo. Hoy no podemos pensar en un déficit publico
capaz de promover un rapido crecimiento cconémico, ni en expansioncs monctarias que la

secunden: ahora se promueve un déficit publico equilibrado y un mancjo monctario muy
cauteloso.

Podemos decir que la politica monctaria aplicada desde 1988 ( que habia ya

comenzado desde 1982 ) logro estabilizar variables como la inflacion, las tasas de interés

nominales, el déficit publico, cl tipo de cambio. Jas reservas internacionales, ete., los que

fuecron, en su momento. logros imponantes. Para cllo. la politica monectaria fue un

insuumento clave cuyo mancjo permitio la consecucion de los objctivos gubernamentales

en un periodo relativamente cono.




El proceso de ajuste en un lapso tan breve requirié de la aplicaciéon de medidas
radicales en muchos Ambitos ¥ la politica monectaria no fue In excepeion. El control sobre la
liquidez fue riguroso y sdlo con algunos momentos de relajamiento. Una politica monectaria
*“antiinflacionaria®™, en la medida en que coadyuva a disminuir ¢l crecimiento de los precios,
genera tasas de interés nominales relativamente estables y tendientes & la baja, lo que no

ocurre forzosamente con las tasas de interés reales,

No obstante los logros en materia de estabilizacion de algunas variables, la politica
neoliberal aplicada desde 1982 ¥ que cobrd mavor fuerza a partir de 1988, no fuc capaz de
generar suficiente inversion productiva necesaria para la creacion de los nucvos empleos
Que la poblacion demandaba. Por ¢l contrario, el crecimiento economico fue inestable
insuficiente.

Podemos hacernos las siguientes preguntas: [ Por qué se cmplea a la politica
monectaria como un ancla para la inflacion sacrificindose con elio e! crecimiento

ccondmico?; ;, Cual ha sido el impacto de la politica monetaria sobre ¢l sector real de

nuestra cconomia ?; ; Cuil es el futuro de las variables macroecondmicas en el mediano
plazo 7: ; Qué altemnativas pueden proponerse para que la politica monetaria no se convierta
en un lastre innccesario para nuestra ¢CONOMIA €n un Mmomento en que ¢l crecimiento es
indispensable 7. son todos éstos cucstionamientos los que nos hacen pensar en que un
estudio como ¢l que presentamos ahora puede ser meritorio v de interés. Si logramos
responder a las preguntas que nos plantecamos podriamos entender un poco mas acerca de la
nueva realidad de nuestra cconomia v acerca de la nueva forma en que debe apreciarse a la

politica monctaria.

. en basc a los plunteamicntos realizados hasta ahora. creo que
nuestro problema objeto de investigacion debe plantearse de la siguiente forma: El
Impacto de 1a Politica Monetaria en el Sector Real en México puede caracterizarse

como necgativo para ¢l periodo que va de 1988 a 1995,



Cabe i que id al scctor real como aquellas variables que tienen

que ver con clementos tangibles y que se relacionan con la produccién, la inversién o el

empleo. Por otro lado. sector monctario o nominal es aquel que tiene que ver con ¢l dinero.

1a liquidez o el crddito ¥ que, aunque no tangibles, afectan las decisiones de inversion y por

consiguicnte influyen cn las variables del sector real.

Para abordar el problema ya planteado v en base a los conocimientos con los que
conuibamos antes de comenzar nuestra investigacion pudimos adelantar una hipotesis que,
como tal, guiaria nuestro trabajo. $olo en la medida en que pudié¢ramos demostrar que dicha
hipadtesis es correcta ( 0. €n su caso, incorrecta ) podriamos finalmente obtener un resultado
central de éste trabajo consistio cn afirmar gue

positivo y con cicrta validez. La hipotes
desde el inicio del sexenio salinista la politica monetaria fue -junto con la politica de
apertura comercial ¥ de finanzas publicas sanas- el instrumento mediante el cual sc
pretendia anclar los precios v con ello determinar las tasas de interés, el tipo de cambio. las
entradas de inversion extranjera v las reservas intemacionales. El mancjo de la liquidez
permitié alcanzar exitosamente ¥ en poco tiempo jos abjetivos del nucvo gobicmo, pero por
otro lado. se tuvo quc pagar un precio muy alto ¢n materia de inversion productiva, de
sobre todo en los ultimos afos del

crecimicnto economico ¥ de gencracion de empleos
sexenio salinista ( ¥y 1995 ) cuando se le hizo frente a la macrodevaluaciéon mediante una
drastica reduccion de la liquidez que buscaba nuevamente controlar cuanto antes ¢l repunte
inflacionano. Esto trajo con sigo un cscenario de contraccion cconomica sin precedentes en

el que gran parte de los logros del sexenio salinista se perdicron.

Los obhjetivos que nos hemos fijado en cl presente trabajo no son el explicar o
describir lo que ocurrio en ¢l periodo de estudio, dado que esto ticne que realizarse de
cualquier forma. es decir, que toda investigacion analiza, explica o describe al fenomeno de
estudio. Buscamos, en ultima instancia, cncontrar propuestas o alternativas ( de manera
objetiva ) Que permitan a nucstra cconomia crecer a mayores ritmos. generando mayor
inversion directa » mas » mejores empleos. Buscamos también realizar pronosticos sobre

las variables mas importantes. Crco quc si logramos proponer y anticiparnos a los




fenémenos econdmicos estaremos dando un paso adelante en nuestro esfucrzo por ser

verdaderos cientificos sociales.

Desde esa perspectiva hemos estructurado nucstro trabajo en scis capitulos y tres
pequeilos apartados. El primer capitulo es el marco teérico, en cl que abordamos las teorias

Yy foques que s¢ ocup del tema de la politica monctaria ¥y de su relacién con la

economia, concluyendo con un acercamiento a los instrumentos de politica monetaria.

El segundo capitulo es un recucnto histérico del periodo inmediato anterior al que
estudiaremos. en é€sta parte hacemos un andlisis de la situacidn de desorden cconémico
imperante en ¢l lapso 1982-1988. destacando ¢l contraste entre la displicencia de dicho
periodo y las dristicas medidas de cstabilizacion que le siguicron durante la administraciéon

salinista.

El capitulo tercero aborda. de manera general, el llamado “cambio estructural™ que
no es mas que la aplicacion de las medidas de corte neoliberal en nuestro pais. El objetivo
de éste capitulo ¢s mostrar ¢l entormo en el que se movio la politica monetaria, sus

limitaciones ¥ ¢! nucvo papel que sc le asigna dentro del propio cambio estructural.

El cuarto capitulo intenta demostrar la primera parte de nuestra hipotesis. En ét

detallamos. aflo con aflo. como se mancjaron los principales instrumentos de politica

economica en respuesta directa al movimicnto de vanables como inflacion. tasas de interés,
inversidon extrajera de cartera, tipo de cambio. ete. Ahi haremos evidente como ¥ por que se
considero que la politica moncturia estaba cumpliendo con su objetivo al coadyuvar a la

cstabilizacion economica de Meéxico.

La segunda parte de nuestra hipotesis se cubre en el capitulo quinto en el qQue. en
contraste. analizamos ¢l impacto de la politica monetaria en las variables reales como
produccion. inversion ¥y empleo. Analizamos como lo que. por un lado, parecia un rotundo

éxito, por ¢l otro, dejaba rezagadas las variables que son tal vez las mas importantes por que



afectan directamente al grueso de la poblacidn. Anali bién la debacl omi

de 1995, sus causas y consccucncias,

En ¢l sexto y ultimo capitulo prescntamos nuestras propuestas de politica
econdmica. Este capftulo esti dividido en dos partes, en la primera realizamos un
diagnastico final basado en toda nuestra investigacion y que comprueba la hipotesis central
del trabajo. Resumimos los problemas mas importantes del periodo ¥ que persisten hoy dia.

Por otro tado, en la s

gunda parte de éste capitulo proponemos una scric de medidas
concretas de politica monctaria ¥ fiscal que creemos podrian, aplicarse exitosamentc en

nuestro pais.

Finalmente. tenemos tres pequeiios aparntados. ¢) primero de ellos corresponde a la
proyeccion de las principales variables macroecondmicas de nuestro pais para el periodo
1997-2000. En ¢! segundo apanado se encuentran lus conclusiones y recomendaciones. Hay
que recordar que las conclusiones centrales ya se han planteado en el capitulo sexto, por
tanto. en éste apartado las rctomamos para recomendar algunos posibles temas de
investigacion. Por ultimo, ¢l tercer apartado es un anexo estadistico donde se vierten

algunos de los cuadros mas importantes utilizados durante nuestra investigacion.

El m¢todo que utilizaremos scra el analitico, partiremos desde los aspectos mas
gencrales ( como la politica cconomica general ). para lHegar hasta el punto concreto de la
politica monectaria v ¢l funcionamicnto del sector real. Asimismo. haremos uso de las
técnicas de investigacion documental y estadistica, realizando promedios, indices, tasas de

crecimiento, ctc.




CAPITULO I. MARCO TEORICO.



CAPITULO I. MARCO TEORICO.

A lo largo de éste capitulo haremos una revision de algunas de las tcorias mas
importantes que se han ocupado del estudio de la politica monctaria y del impacto que las
variaciones en la cantidad de dinero existente on la economia tiene en las variables del

sector real como son la inversion, la produccion y ¢l empleao.
1.1. La teoria cuantitativa.
1) Teoria cuantitativa clasica.

Hasta antes de gque se conociera a teoria keynesiana so6lo existia un cuerpo tedrico
que sc habia ocupado del estudio de la relacion entre el dinero v 1a cconomia real. La teoria
cuantitativa clisica postulaba que un cambio exégeno en la oferta de dinero cn la economia

tienc un ctecto directo ¥y proporcional sobre el nivel absoluto de los precios.

No obstante la diversidad de autores y estudios que tormaron la comiente

i6

cuantitativista. hay dos ecuaciones que recogen ia esencia de este pe iento: la

her.}

de Cambridge v la ecuacion de b

a) Ms = kpy  ( ecuacion de Cambridge )

b) MsV = py ( ecuacion de Fisher )

en dondec:
Ms= oferta monetaria nominal.

V= veclocidad de circulacion del dincro.

' Harris, Laurence. “Jeoria netaria’, México 1985. F.C.E: El lisis que p esta basado en Ia
segunda parte de esic libro denominada: “La tradicion de la teoria cuantitativa™.




k = Proporcién del ingreso monetario que ¢l sector privado desea mantencr como saldos
monetarios.
p= nivel absoluto de precios.

y= ingreso real.

En la primem ccuacién debe cumplirse una condicion de equilibrio, es decir. que
Ms=kpy=Md. La ofcria planeada de dinero debe ser igual a la demanda plancada de dinero.
La ofenta de dinero. sc supone, esta determinada por el gobierno. es decir. exdgenamente.

La demanda de dincro. por el contrario. esta determinada por factores endégenos.

El sector privado debe mantener una determinada proporcion de su ingreso nominal
en forma de saldos monctarios nominales ( k ). el cual. muitiplicado por ¢l nivel de precios

¥ por el ingreso dan como resultado la demanda de dinero.

Ia tecona cuantitativa clisica del dinero se refiere a la

La base que sustenta a
constancia del ingreso real ¢y ) v de los saldos monetarios deseados ( k ), si esto realmente
ocurriese, entonces cualquier cambio en la oferta monctaria nominal Ms . tendria como

resultado un cambio proporcional en el nivel de precios.

El hecho de que se suponga constante al ingreso real es porque se¢ piensa en una
situacion de pleno empleo en la que ¢l crecimiento demogrifico, el progreso técnico y cl
aumento de la productividad solo se dan en el largo plazo. En cuanto a los saldos
monctarios descados (k) se suponen constantes. en tanto que . los patrones de transacciones

en la economia cambian también en ci largo plazo.

En la ecuacion de Fisher '\ es la velocidad del dinero o Ia velocidad con que
circula una unidad nominal de saldos monetarios. "V es el reciproco de K™, por tanto. si
“k™ varia. *\'"' lo hard también pero en forma inversa, s decir. si los requerimicntos de

saldos monctarios disminuyen. entonces aumentara la velocidad de circulacion del dinero,




en consecuencin, un acervo de efectivo menor soporta un nimero igual o mayor de

transacciones.

La teoria cuantitativa clasica llega a la conclusién de que un aumento en la cantidad
de dinero provocaria en primer instancia un incremento on los saldos reales ( Ms/p ) ¥ en
In demanda de bicnes y servicios fuera de su nivel de equilibrio. Los precios aumentaran
hasta que la oferta real de saldos monetarios llegue a su nivel inicial ¥ se recobre el
equilibrio. Si bicn los saldos » precios nominales habran cambiado, cn términos reales,

todas las variables se manticnen en su nivel de equilibrio inicial.

De esta forma. en la medida en que el dincro ( oferta monetaria ) no impacta a las

variables reales, se concluye que el dinero es ncutral. Es este el supucsto mas importante

que resulta de la tcoria cuantitativa clasica.”

b) La teoria cuantitativa modern:

Después de tres décadas de predominio de la teoria kevnesiana. la teoria cuantitativa
resurge v se renueva, teniendo como teérico principal a Milton Friedman quien con su

nueva teoria cuantitativa encabeza una escuela particular del pensamiento ccondmico: gl

mongetarismo

Para Fricdman, la teoria cuantitativa debe concentrarse en la demanda de dinero,

pues son los determinantes de esta los que puceden o no demostrar la neutralidad del dinero

en la economia, su funcion de demanda dc saldos nominales s¢ expresa como sigue:

¥ Ibidem. pagina 87.
? En el capitulo V11 det libro de Harris s encuentra una sintesis muy clara de 1a teoria dec demanda de dinero

de Friecdman, el cual, se retoma » se sintetiza para este apartado.



Md = pf(Rb,Re, p.h,y,u)

en donde:

Md = demanda planecada de saldos monctarios nominales.
P = nivel absoluto de precios.

Rb = tasa de interds de los bonos.

Re = rendimiento de las acciones.

p’ = tasa de cambio porcentual del nivel de precios.

h = riqueza en recursos humanos.

¥ = ingreso real.

u = cambios en los gustos v preferencias.

Analizando cada una de las variables que determinan la demanda de dinero, es
posible comprender la esencia de la teoria cuantitativa modema, la cual, es mas compleja y

claborada que la teoria cuantitativa rudimentaria analizada anteriormente.

El hecho de que se considere al nivel de precios absoluto a la derecha de la igualdad
(fuera del paréntesis) ¢s para dar a la funcion de demanda una expresion cn términos reales,
es decir, se supone que la demanda de saldos reales esta en funcion de los rendimientos

relativos reales de los activos en poder del publico.

En cuanto a las variables dentro del paréntesis, las tres primeras representan los
activos alternativos en que las familias pueden mantener su riqueza. De modo que si 1a wasa
de rendimicnto de los bonos, acciones /0 bienes aumentase. la demanda de dinero bajaria
hasta el punto ¢n que el dinero restante tuviese un rendimiento similar al de los demas

activos altemativos. La vanable ™

( ingreso real ) pucde considerarse como la restriceion
presupuestaria. por tanto, los individuos tienen que decidir sobre 1a parte de su ingreso total
que debera invertir en los tres primeros activos ¥ aquella que tendra que conservar en saldos

monetarios. Friedman afirma que *

" puedc considerarse como una aproximacion de una



variable dc acervo ( w ), dado que , cl ingreso de hoy es resultado de la riqueza total

existente on éste ¥ de su rendimiento actual, es decir: y = rw.

Por altimo. la variable “h™ ( riqueza humana ) eswn conformada por ¢l pago que
reciben los trabajadores, se considera como ¢l valor descontado de las ganancias futuras del
trabajo. es decir, es la expectativa deil valor del trabajo en el futuro. La variable “*u™ se
reficre a los cambios ocurtidos en los gustos v preferencias, a la incertidumbre y la
movilidad peogratica.  Estas dos altimas variables muestran el grado de absuuaccion de la

teoria de Friedman.

Asi. los individuos deben maximizar su utilidad dada su restriccion presupuestaria
cligiendo una combinacion adecuada de sus activos. Dicha cleccién estd fuertemente

influenciada por ¢l rendimiento real de dichos activos.

Por otro lado. de la funcion de demanda de dinero se deriva la ecuacién de la
velocidad de circutacion del dinero:

V=py/Md= g(Rb.Re,p.h,y. u)

Conservando la esencia de la teoria cuantitativa. aunque mas fundamentada,
Fricdman concluye que tanto la demanda de dinero como la velocidad de circulacion son

funciones estables del ingreso real ¥ de las tasas reales de interés.,

Para cntender correctamente la justificacion de una hipotesis como la anterior hay
ue profundizar cn dos aspectos importantes de la teoria de Friedman: el concepto de
P pe po

“ingreso permancnte” v la estimacion empirica realizada por <l autor.

En efecto. gran parte de la teoria de Friedman se sustenta en el analisis empirico que
cl autor recaliza con datos de la economia estadounidense. En ese sentido, la ecuacion de

demanda resulta dificil de comprobarse en la prictica. para obviar éste problema. Friedman



realiza una serie de simplificaciones de la funcién de demanda ¥ comienza tratandola como

funcion exclusiva del ingreso permanente. El ingreso per es un pto que dificre
del ingreso corriente. Se entiende por ingreso permanente al ingreso promedio ponderado

que el individuo espera obtener en el futuro, es decir:
Yoo rw

donde w es el promedio ponderado de la riqueza humana ¥ material que el individuo espera
obtener durunte su vida y. por tanto. el ingreso permanente { Yp ) es ¢l rendimiento

esperado de la riqueza.

El ingreso permanente ¢s mucho mis estable que el ingreso corrientie medido, pues
si bien el ingrese permanente varia durante las fluctuaciones ciclicas de la economia, lo
hace en mucho menor medida que el ingreso medido, es decir, el ingreso permanente es
relativamente cstable. Esto puede entenderse de la siguiente forma: si se supone una
situacion en la que ¢l ingreso permancente sea igual al ingreso medido y se supone también
que la cconomia cac en recesion, evidentemente que, en esta situacion, el ingreso medido
disminuira en forma importante. ¢l ingreso permanente caerd también pero en menor
medida yva que ¢l empobrecimiento temporal del individuo no cambia sus expectativas de

quc en ¢ futuro el ingreso medido habra de recuperarse.
Si se considera nuevamente la funcion de demanda de dinero:
Md =pf(Rb.Re.p.h y . u)

Podemos pensar en el ingreso permanente Yp como el mejor sustituto para el
. por tanto, el nivel absoluto dc precios

ingreso corricnte para el ingreso corriente, 3
pucde ser reemplazado por la variable Pp ( precios permanentes ). con lo cual, tenemos una

nueva funcién mas simplificada de demanda de saldos monctarios:



Md=Ppf(Yp.z)

donde **z”° resume el resto de los variables que antes se encontraban dentro del paréntesis,

que segin el anilisis empirico de Fricdman no influyen de manera sistemdtica ¢n la

demanda de saldos nominales, por tanto. pueden descarturse. Mcediante estas

simplificaciones se llega a las funciones miis simples de demanda y velocidad del dincro:

Md=Pp f( Yp) Demandadedinero
V = Y/Md = Y/Yp g(Yp) Velocidad de circulacién

Dec esta forma, el ingreso permanente o anticipado, los precios anticipados y la
velocidad anticipada son el resultado de promedios ponderados de los flujos del presente y

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

a los flujos anticipados.

Apoyado e¢n los datos empiricos, Friedman demuesira su teoria de saldos
monetarios, en este sentido, ¢l autor encuentra que en cualquier ciclo econdomico existe
relacion positiva entre ¢l ingreso real v la velocidad de circulacion. A medida que aumenta

¢l ingreso real en el auge, la velocidad de circulacién se eleva. v en la recesion los dos

disminuyen.

La conclusion miis importante de la teoria de Friecdman es que lta demanda de

fd (] es una f i0 le del ingreso real anticipado y de los

precios anticipados, Estas variables son relativamente estables o lo largo del ciclo. de

modo quc la demanda de saldos nominales también lo cs.

ica de esta teoria se¢ que dentro de un ciclo economico tipico la

Otra conciusion b,
oferta monetaria es una variable endégena porque los cambios ocurridos en la

loci ] de cir acio & los bi ocurridos en los precios y en el




ingreso en el corto plaro. Sin embargo, la oferta monetaria s una variable exégena en ¢l

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

Los postulados de la teoria cuantitativa moderna no son mas que una actualizacion
de la teoria clasica. Ambas concluyen que la demanda de dinero es una funcién estable on el
corto plazo ¥y que la oferta monctaria se determina  por la propia actividad ecconomica en ¢l
mismo corto plazo. No obstante. la teoria cuantitativa tienc la desventaja de que niega el

papel de las tasas de interés medidas en la actividad economica v las criticas a esta teoria

giran cn este sentido.*

1.2. La tecoria keynesiana.

Dentro de la teoria convencional la teoria keynesiana representa una visién distinta a
la de la escucla monctarista. la diferencia radica en la concepcion de la forma en que sc

determinan los precios en una economia capitalista ¥ con respecto al impacto de la politica

monetaria en las variables economicas.

Para Keynes, el descquilibrio en la economia es una realidad y existen formas en
que las politicas gubernamentales podrian atenuar las ineficacias del mercado. Segun ¢l, en
la economia se cumplen dos condiciones, la primera: los precios son rigidos en el corto
plazo ¥ la segunda: ¢l consumo es una funcion estable del ingreso. Pucsto que ¢l ingreso es

igual a la suma de consumo mas la inversion. tendremos una funcidn de ingreso como
stgue:
Y=C+1

donde el consumo:
C=1(Y)

* Ibid. Pagina 168.



Por lo tanto, para quc el ingreso y el consumo crezcan, la variable que primero tiene

que crecer cs la inversién, cs decir:
Y=1(1)

Ahora bien. si cl ingreso nacional depende de la inversién y, como sabemos, la
inversion depende de la tasa de interés® | cabe preguntarnos cuales son los determinantes de
la tasa de interés v si el estado puede intervenir en su determinacion, si ese es el caso, el
estado pucde entonces manipular indirectamente la inversion. La vision de Keyvnes a este

su analisis comiensa con el

respecto se encuentra en su Teoria general de la tasa de intere
postulado de la preterencia por la liguides. Existen tres motvos para que ¢l pabhico

mantenga su dinero en forma liquida: 2y el motivo transaccion, para hacer frente o los

b) ¢} motivo precaucian, paris protegersc

requerimientos de pago de empresas v person

de posibles necesidades imprevistas de dincero, ¥ ¢ ¢l motivo especulacion, para invertir el

dinero esperando obtener panancias extraordinarias.

Pero mantener ¢l dinero en forma liquida también tienc un costo determinado por la
tasa de interés, ¢s decir. un aumento en la tasa de interés s un castigo a los tenedores de
dinero pues esuin dejando de obtener un rendimiento. Tenemos entonces que fa demanda de

dinecro ( m ) pucde expresarse como sigue:
m=Li1¢i,. Y )~ L2¢i)

en donde, L1 se refiere a las wransacciones ¥ a la demanda precautoria ( las cuales dependen

también del ingreso ) y L2 sc refiere a la demanda por especulacion.

* Sabemos que si la tasa de interes bags una determinada paric de los proy ecios de inversiun s hacen viables
en la nvedida en gue ¢l costo de caprtal que se & de los mngs . por tanto, e utlidad
marginal de 13 inversion aumenta.

* Keynes, = Teoria general de ocupacion ol intercs » ¢l dinero™,




Si el gobierno decidicra realizar una compra de bonos en una operaciéon de mercado
abierto, es muy probable que la demunda de bonos presionaria su precio al alza con lo que
la tasa de interds disminuiria, si esto sucede, cl costo de mantener dinero liguido se reduce ¥

se emplearia en mayor medi

A para los Motivos Irnsacciones ¥y precautorio.

* En lo general podemos suponer que la curva de preferencia por la liquidez que
liga la cantidad de dincro con la tasa de interes s dada por una curva suave que muestra

como esa tasa va descendiendo a medida gue ia cantidad de dinero crece: porque cxisten

diversas causas que conducen todas al m

mo resultado’” .

“En scgundo lugar. ¢s probable que segun baja la tasa de interés, ceteris pabirus, las
preferencias por la liquidez debido al motivo transaccion absorban mas dinero: por quec si la
baja en la tasy de inter

s aumenta cl ingreso nacional. ¢l velumen de dinero que conviene
conservar para las transacciones <¢recerd mas o menos en proporcion al aumento en el

ingreso™.”

Como vemos, la teoria de demanda de dinero de Keynes presupone una economia en
descquilibrio en la que el estado puede ¥ debe intervenir para. mediante politicas como la
monetaria, manipular los niveles de empleo ¢ ingreso en ja cconomia. No obstante, es facil

apreciar que existen divergencias importantes entre ios postulados monctaristas (Friedman)
¥ los de Keynes.

Sepun K

ncs. para que la teoria cuantitativa se cumpla s necesario que se den dos
condiciones: a) que la elasticidad de 1a oterta haya llegado a cero. v b) que ¢l incremento en
la demanda scua proporcional al incremento en la cantidad de dinero®. El afirma que. por lo
general, la curva de ofena es imperfectamente clistica. Mientras los salarios scan rigidos y

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

? Ibidem, pagina 155,
* Ver Manicy, Guadalupe. *L de ia™. Facultad de Economia.




Un aumento on la cantidad de dinero generard uns mayor demanda de bienes v esua
ird un incr

en cl empleo. Los empresarios al aumentar ¢l empleo con un
volumen dado de capital produciran con rendimienos decrecientes y ¢so hara que sc
eleven los precios ya que ¢l salario no podra ser mayor que la productividad marginal del
trabajo. Esto implica que la produccion si ha aumentado en términos reales, es decir, cl

aumento de Jos precios seril menos que proporcional al incremento en la cantidad de dinero.

Liegamos aqui a la esencia de la polémica entre monetaristas v keynesianos, para los
primeros, ¢l anilisis comicnza con el supucsto de una cconomia en equilibrio ( pleno

emplco de los factores ) v los segundos parten de una cconomia en descquilibrio ( con
factores desempleados ).

Para Keynes los precios si subiran como resultado de un aumento cn la oferta
monetana, aun cuando haya recursos desempleados, pues el grado de ocupacion variara en
las distintas actividades. ¥ en algunas de ellas aumentaran los salarios monctarios, sobre
todo en aquclias en que se Hegue al pleno empleo.

La condicion para que la politica monctaria v cl dinero scan neutrales es que la

oferin de bienes sea perfectamente incliastica v que la demanda aumente en la misma

proporcion que la cantidad de dinero. Como ya mencionamos. Ia primera condicion parcee
no cumplirse.

En cuanto al segundo aspecto. dice Keynes. ¢l incremento en la demanda no es
exactamente igual al incremento en la cantidad de dinero. ya gue este depende de tres

factores: u) de la preferencia por la liquidez, Que determina la parte del nuevo dinero que cl
publico mantendra como saldos liquido:

b1 del efecto que ¢l aumento de la oferta v la
demanda de dinero tengan sobre la tasa de interés v ; ©) del efecto que la disminucion de la

tasa de interés tenga sobre la inversion. a través del proceso multiplicador.



Asi pues, para Keynes, la cantidad de dinero en la cconomia influye en la
determinacién de los precios relativos y en el volumen de ingreso. produccion y empleo. De

modo que no sc puede considerar neutral al dinero dado su impacto cn la economia real.

La propuesta de politica monetaria que puede desprenderse de la teoria keynesiana

implica que las autoridades monctarias  pucden  influir sobre oferta monetaria Yy

sa de inter

s sc

s de interés. Unicamente cuando la

consecuentemente sobre la t
encucntre en un limite minimo correspondiente ol estado de  liquides absoluta, este

mecanismo de csumulo a lainversion dejaria de operar, pero en condiciones nermales. un

descender la tasa de interes, ocasionando un aumento

aria hari

aumento ¢n la oferta mone:

en la demanda de inversion. afectando positivamente a la produccian v al empico.

1.3.La Sintesis Neoclisica ( el modclo I5-L.3M ) ¥
a) La derivacion de la curva IS,

Para llegar a la derivacion de la curva IS se parte de una ecuacién de demanda del

mercado de bienes tal como sigue:
DA=A"+¢Y

donde DA = Demanda Agregada.

A’ = Absorcion auténoma.

¢’ = Propension al consumo del ingreso.

La absorcién o gasto autonomeo es igual a:

Dorbush y Fisher, edit. McGraw Hill. Pp692.

*® Ver “macrocconomia



A= C+ "+ G

B donde C* = Gastos de consumo.
I = Gastos de¢ inversion.

t G = gastos del gobierno.

En una situacion de equilibrio la demanda debe ser igual al ingreso
monetario:
Y = DA
Y=A+c'Y
Y=C +1'"+G +c'Y

Hemos llegado a una ecuacion de ingreso que depende del consumo, de la inversién,
del gasto del gobiermo v dc la propension al consumo. Sin embargo. hace falta enfatizar en

el papel de [a tasa de interés en la determinacion del ingreso (Y ) mediante su influencia en

fa inversion (1).

En efecto, existe una relacion inversa entre el gasto de inversion ¥ la tasa de interés.
Es decir, las decisiones de inversion dependen de la tasa de interés. on la medida en que esta
Gltima determina la tasa de ganancia. Asi. una tasa de interés clevada supone una menor
remabilidad del nuevo stock de capital ¥ supone entonces un menor gasto de inversion. Lo
contrario sucederia con una tasa de interés baja. Entonces la funcion de gasto de inversion

L=

donde: i = Tasa de intercs
b = El grado de respuesta de la inversion ante variaciones de la tasa de interés.

Entonces, ahora la ecuacion de demanda agregada seria la siguiente:

DA=C+1"-bi+G +~c’Y



H

= A +c'Y-bi

De esta forma, tenemos una funcion de demanda agregada y de ingreso cuyo
equilibrio esta determinado por la tasa de interés, Es decir, para cada nivel de tasa de interés
existe un nivel de equilibrio del ingreso ¥ de la produccion en el mercado de bicnes. A esta

relacion se le conoce como la curva IS,

DERIVACION DE LA CURVA IS

DA a)
A+ c’Y - biz
T+ c’Y - bit
A’-biz

A’ -bi

Y Y2
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Si tenemos un nivel determinado de tasas de interés, digamos i1, podemos trazar la

funcién de demanda agregada igual a la de ingreso y produccién, al punto donde cl ingreso
ie una determinada tasa de interds e ingreso que nos

cs igual alad da ( E1) corr

da el primer punto de la curva IS.
Suponiendo una disminucion de la tasa de interés, la curva de demanda de bienes se

elevaria como consccuencia de un mayor consumo en inversion ( DA = A° - bi ), el
equilibrio sc elevaria hasta Ex. Entonces, una tasa de interés menor implica una produccién

mayor v un mayor nivel de ingreso ( E2 en la grifica inferior ).

b) La derivacion de la curva L.

De igual manera que sc derivé Ia curva IS, sc procede ahora a derivar la Curva LM

comenzando por establecer una funcion de demanda de dinero.

Se dice que la demanda de dinero es una funcién de demanda de saldos reales, es
deeir, la poblacion no demanda dincro. sino biencs y servicios. si estos Ultimos suben de
precio. la demanda de dinero subiri en 2 misma proporcién. de modo que las personas
consuman lo mismo cn términos reales, dependiendo de su ingreso real. Asi, con un nivel
de ingreso real dado. las personas manticenen saldos reales para hacer frente a sus

transaccioncs corrientes.

La tasa de interés es también un determinante de la demanda de saldos reales, pues
la tasa de interés mide el costo de mantener saldos en efectivo. La relacion entre tasa de
interés » demanda de dinero es negativa. pucs con tasas de interds altas, la gente mantendra

menos saldos ¥ con tasas de interés bajas tenderin a mantener mas dinero con cfectivo.

De estc modo, podemos establecer una funcién de demanda de dinero como sigue:



L~=KkY-hi

donde al parimetro “k™ refleja la sensibilidad de la demanda de saldos reales ante

' movimientos en ¢l ingreso y ol parametro “h’ muestra la sensibilidad dc Ia demanda de
saldos rcales ante los cambios en la tasa de interds.

da de dinero, podemos observar grificamente la

ion de d

Establecida la
curva que serviri para derivar despuds la curva LM:

[N\

EMANDA DE DINERO

<)

como funcién

la curva de demanda de dinero
s¢ observa el efecto de un

En este grifico observamos
decreciente de 12 tasa de interds ( curva Ly ). En la curnva Lo
incremento en ¢l nivel de ingreso. ¢l cual, desplaza la demanda de dinero hacia la derecha.
e)

d) i

M/p



De manera similar que en ¢l grifico ¢, podemos utilizar el grifico d. pero ahora

introducimos una curva de oferta de saltos reales, la cual. se supone constante (M/p).

El punto . corresponde a un nivel de tasa de interds ¥y de ingreso que mantience et

equilibrio al mercado monetanio. 8Si pasamos al prafico 7e” observaremos el puntoe B
precisamente como funcion de la tasa de interes v del ingreso. Ahora bien. si aumenta ¢l
nivel de ingreso la curva de demanda de dinero se desplazaria  hacia arriba v hacia la
derecha. de L a 1.2, Lo cual desplazaria ¢l punto de equilibrio de E1 a E2. Si trazamos una
linea entre ¢l punto Ei . Ex veremos la curva LM, que como hemos visto tienc pendiente
positiva. dado que un aumento del ingreso implica una mayor demanda de saldos reales v

para que la oferta se iguale a la demanda a tasa de interés debe crecer.
<) Interaccion del modelo 1S-1.M,

El gobierno tiene fa capacidad de manipular ¢l punto de equilibrio quec existe en un

momento dado entre las curvas IS-LM. La posicion de 1a curva IS puede alterarse mediante

cambios en los gasios y/0 impuestos del gobierno. pero para efectos de nuesta
investigacion, dejaremos de lado a la politica fiscal ( curva IS ) pama concentramos en la

curva monetaria y en la curva LM,

Por medio de la politica monctaria el Banco Centrat puede alterar Ia posicion de la
curva LM v, por tanto. alterar ¢l equilibrio econdémico general. Por ejemplo. una compra de
bonos por parte del Banco Central en ¢l mercado abierto provocaria una disminucién en la

tasa de interés v desplazaria a fa curva LM hacia la derecha:



i LM

Yo Y X

La baja en Ia tasa de interés provocada por ¢l aumento de la cantidad real de dinero en Ja
economia, induce un incremento en Y™ ( de Yo a Y: ) dado que ahora la demanda de
inversién aumenta al jgual que la demanda agregada. Este es ¢l mecanismo mediante el cual
<! Banco Central puede inducir cambios en las variables reales en ¢l corto plazo’®. Es decir,

que el gobierno puede manipular indirectamente variables como la inversion, Ja produccién.

el emplco. etc. a través de 1a politica monctaria.

1.4. El Enfoque Monctario de la Balanza de Pagos. '

El enfoque monectario de la balanza de pagos es un instrumento importante para la
comprension de los cfectos producidos por movimientos en el mercado de dinero en el
contexto de una cconomia abierta. El estudio de este enfoque es indispensable para abordar
correctamente ¢l anilisis de la politica monetaria en México y mas aun cuando nuestro pais

enfrentd un proceso de apertura ecconomica rapida en jos diferentes mercados.

1 En ef supuesto de que exista pleno empleo la economia tendera. en ci largo plazo. al punto de equilibrio

inicial o cquilibrio de largo plazo.
' La mayor parte de éste analisis csta basado en cf libro * Macroeconomy of an open economy . Rivera

Batiz.



El enfoque monetario, como st nombre lo indica, resalta las consideraciones
monctarias en ¢! cstudio de economias abiertas. El mercado de dinero, cambios en el
ingreso, cn los precios, en el crédito del Banco Central y en los demis indicadores
econdmicos. tienden g afectar la demanda y oferta de dinero. En consecuencia, el equilibrio

de mercado puede perderse y tienen que existir ajustes que permitan restaurarlo.

El mercado de dinero se mantendra on equilibrio cuando los cambios en la demanda

de dinero ocurridos en un periodo de tiempo dado. sean iguales a los cambios ocurridos en

1a oferta monctaria, simbolicamente:

A NMd = AN

donde A Md representa los cambios en la demanda de saldos monetarios nominales v

ANMs representa los cambios en la oferta moncuaria doméstica.

El monto de dinero descado por los individuos ¢ demanda de dinero ) puede cambiar
por cambios cn ¢l ingreso ¥/o por cambios en las tasas de interds. Por otro lado, los cambios
en la oferta monctaria ¢n una economia abierta son proporcionales a los cambios en ¢l

dinero de ** alto poder ** ( A [ ), lo cual. puede ocurnir por cambios en las reservas
internacionales del Banco central ( 4 IR ), asi como de los cambios en ¢l crédito del Banco

Central (ACBC). Algebraicamente:
Ms=udH=u( AIR - ACBC )= AIR + ACBC

La ecuacion anterior tambicén puede expresarse de la siguicnte forma:

AMd = Bn+ A CBC




donde Bn es el resultado de la balanza de pagos que, de hecho, ¢s lo que determina la

acumulacion o perdida de reservas internacionales. este sentido. si despejamos por Bn,

tendremos una ecuacion de la balanza de pagos como siguc:

Bn = & Md- A CBC

asi. un supecrivit en la balanzis de pagoes ¢ B - 0 ) representa una situacion en quc los
residentes domésticos incrementan su demanda de saldos monetarios mas alla de donde el
Banco Central incrementa la ofcrta ( AMd - & CBC ). Un déficit en la baluanza de
pagos

( Bn < 0). por ¢l otro lado, representa una situacion en la quc la creacion de crédito por ¢l

Banco Central sobrepasa el incremento de la demanda de dinero ( 4aCBC - ANMd ).

De este modo, vemos que un aumento del erédito intermo mayor al incremento en la
demanda de dincro, genera que las personas gasten este exceso de saldos monetarios
éomprundo bienes y/0 activos en cl extranjero, las compras con moncda extranjera generan

un déficit en la balanza de pagos.

La altima ccuacion muestra que un déficit en la balunza de pagos representa un
exceso en ¢l crédito del Banco Central mas alla del incremento de la demanda de dinero
domeéstica. asi. la perdida de reservas internacionales es. en cierta medida. un limite a la

creacion de erédito por parte del Banco Central.

El supuesto basico del enfoque monetario s que en una economis abicerta existen
mecanismos moncetarios automaticos gque permiten restaurar ¢l equilibrio después de

intervenciones ¥ cambios en la ofenta y demanda de dinero.

Para entender este proceso de ajuste en un pais con una economia abjerta es

necesario hacer una seric de simplificaciones comenzando por suponer una que el andlisis



s¢ realiza en una cconomia pequedia, perfectamente integrada a los mercados mundiales.
que cuenta con precios determinados por la economia mundial, que produce a su maxima
capacidad ¥ donde ¢l ingreso real no puede variar en el corto plazo. Una vez rcalizadas
estas simplificaciones, introduciremos la funcion de “absorcion™ ( "A™ que es la suma de
los gastos de los residentes domésticos tanto en bicnes nacionales como imporntados ),

algebraicamente:

A=A +aY-bhi+P Wip

donde A" s la llamada absorcién autonoma, P es el nivel de precios doméstico, W
representa la rigueza nominal de los residentes domésticos ( W/p representa la riqueza real )
» a. p ¥ b son parimetros positivos los cuales sugicren que niveles mas altos de ingreso
riqueza, asi como tasa de interés nominales menores implican niveles mayores de gasto.

ta riqueza de los residentes

Para simplificar aiun mas, podemos asumir que

domeésticos s¢ encuentra toda en forma de dinero. es decir. W/p =
actives no monclarios,

Mp . por tanto. como

la cuenta de capital

ignoramos cl intercambio comercial de

desaparece. v la balanza de pagos es igual a la balanza de capital. Sin otro activo que el
dinero. la wasa de interds pierde importancia ¥ la ecuacion de absorcion auténoma puede
quedar como siguc:
A=A"+a¥ + P N/p
= A" +a¥Yf+ PM/p’

dondc se asume que la cconomia produce a su maximo nivel ( YY) ¥ que los precios estin

determinados por los mercados mundiales p*.

La ccuacion anterior esta representada por la curva AA de la grafica, hay que notar
que la curva AA tiene pendiente positiva con respecto a la riqueza v al gasto. es decir, un

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



incrementard sus gastos. La linea horizontal YfYf muestra el nivel de absorcién

correspondicente al nivel de ingreso de pleno empleo.

Ao

Yf E C:

(mept) (rMp)o W P=AMP=ALP

El déficit o superavit de la balanza comercial esta dado por la distancia entre la
curva AA y la curva YY1, Si suponemos que la cantidad de dinero en la cconomia es
(M/P)o. A ese nivel de riqueza monctaria, se excede el nivel de ingreso de pleno empleo Y.
Los residentes domésticos estarian gastando mas quc su ingreso. Dado que la balanza
Ia absorcion (T =% - A ), en estc caso

comercial es igual al exceso de ingreso sobre

eswaria en déficit. « To=Y1-Ao -0 ).

El enfoque monectario de Ia balanza de pagos supone que hay tendencias ¢n una
economia de Laisscz-Faire que mucven a la balanza de pagos hacia el equilibrio. Si
consideramos ¢l caso del déficit, representado por la distancia entre los puntos B y C en la
grafica 1. dicho déficit implica que los residentes estin gastando mas que su propio ingreso
( Ao Yf ). st suponemos que ¢! Banco Central aciia pasivamente. es decir. que no inyecta
dinero nuevo a la economia. el gasto excesivo en moneda extranjera reducira las reservas

internacionales, y en consecucncia. reducird también Ja oferta monetaria.
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] sus ias de activos monetarios, la

Con el tiempo, como los resid, r
absorcién doméstica comienza a disminuir, dirigiéendose al nivel de ingreso de pleno

cmplco.

Asi, el enfoque monectario afirma que €] mecanismo de ajuste monetario representa
una fucrza tendiente a mover la economia hacia el balance externo, todo esto, bajo el
supuesto de que ¢l Banco Central mantenga una postura pasiva, es decir. que no realiza
operaciones de csterilizacion. Las operaciones de esterilizacion pucden interrumpir, ¥ de

hecho interrumpen. ¢l mecanismo de ajuste monetario.

1.5. Instrumentos de Politica Monetaria.

Las autoridades monetarias de un pais lienen en sus manos instrumentos que
tradicionalmente han sido usados para aumentar o disminuir la liquidez de la economia
atendiendo a los lincamientos de politica monetaria que se juzguen pertinentes cn
determinada coyuntura ccondomica. Estos instrumentos afectan. en uitima instancia, a las

tasas de interés favoreciendo indirectamente la recuperacidon o desaceleracién de la

actividad econémica.

El primero de e¢sos instrumentos considerados tradicionales es el encaje legal y/o
coeficiente de liquidez. el cual. obliga a la banca comecrcial a mantener determinadas
proporcioncs dec su cartera en cfectivo afectando con ello la capacidad de otorgamiento de
crédito de la banca comercial al scctor privado. El aumento obligatorio de las reservas de
efectivo determinan la creacion de crédito buncario por su cfecto en el multiplicador
El siguiente instrumento es ¢l control directo sobre las tasas de interds v el

monetario'’.
crédito. en éste caso. ¢l gobicrno determina asas de interds diferenciadas para ciertas ramas

2 Como sabemos, ¢! multiplicadar esta dado por cl total del crédito bancario que cs respaldado por un monto
inado de basc iay esta por la reserva de los bancos » los créditos de corto plazo.




de la actividad econémica consideradas como cstratégicas. Finalmente, la tasa de
redescuento es un instrumento que permite aumentar o restringir la liquidez en !a medida en

que el instituto central manipula el “precio™ del dinero que le vende a la banca comercial.

Hoy en dia. la mayor parte de las cconomias desarrolladas han dejado de usar los
medios antes descritos para jecutar su politica monetaria va que se consideran anticuados v
entorpecedores de la actividad bancaria. también se piensa que su uso favorece el

surgimiento de mercados informales de erédito menos regulados v mas eficientes.

En las economias c¢on mercados financieros mas avanzados las operaciones de
mercado abicrto se han convertido en el instrumento mas tlexible v eficaz de politica
monetaria. NMediante ecsas operaciones ¢l banco central vende bonos emitidos a nombre de)
gobierno federal y disminuye con ello la liquidez o compra dichos bonos cuando desea

tos movimientos impactan las tasas de interés del mercado de manera

reponer liquidez. Es

sencilla y sin entorpecer la actividad bancaria.

Las operaciones de mercado abierto permiten alcanzar el objetive principal del
banco central: el control de la inflacion. Como dicho instituto no puede influir directamente
en los precios utiliza las operuciones citadas para regular la oferta de saldos monctarios
fijando un objectivo de crecimicnto de la base monetaria. De modo que el agregado

monectario es un objetivo intermedio para alcanzar las metas inflacionarias.

En una economia abiernta con un tipo de cambio fijo o predcterminado. es ¢l propio
tipo de cambio ¢l ancla nominal de la economia y en la medida en gue se sostenga la
paridad cambiaria se dara la estabilidad del nivel de precios v los ajustes en la liquidez se
haran automaticamente. Asi. si existe un exceso de liquidez en la cconomia los agentes
econémicos aumentarin su demanda de bicnes ¥ servicios importados generando un déficit
comercial que reducira el exceso de oferta monetaria. Pero si se desea mantener el tipo de

cambio fijo o estable indefinidamente. ¢l banco central necesita contar con un alto nivel de
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reservas internacionales, para lograrlo deberad realizar operaciones de mercado abierto para

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

Hemos visto como practicamente todas las teorias aceptan que la politica monetaria
afecta el equilibrio cconomico y a4 sus variables mas importantes, sin embargo. los
cuantitativistas afirman que ¢l efecto es de corto plazo ¥ que en ¢l mediano v largo plazos
todo exceso de liquidez se reflejard en un aumento de precios. por lo cual. una politica
monctaria deliberadamente expansiva s contraproducente » no es recomendable. Por otro
lado, las teorias keynesiana y postkeynesiana insisten en que si bien los precios aumentaran,
en determinadas circunstancias. una politica monetaria expansiva permite que la produccion
se incremente en términos reales, es decir, que efectivamente se afecta el equilibrio de largo
plazo v, por tanto. en una cconomia con desempleo de factores es recomendabic el uso de la

politica monetaria para incentivar ¢l crecimiento.



CAPITULO I1. EL MANEJO DE LA POLITICA
MONETARIA EN MEXICO DE 1982 A 1988.
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EL MANEJO DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO
DE 1982 A 1988,

CAPITULO I1:

El periodo que precede a 1988 sc caracterizd por el descontrol y el empeoramiento

constante de los principales indicadores economicos y de vida en nuestro pais. Esto fue ¢l

resultado de la acumulacion de descquilibrios y habrian de pasar muchos afos para que sc

presentaran las condiciones para volver a crecer ¢n forma ordenada ¥ mis o menos

constanic. Esas condiciones comenzariun a darse hasta el inicio del sexenio de Carlos

Salinas: toca agui revisar porqudé tue necesario implementar el severo ajuste que comenzd

en 1988 » determinar cudles fueron las condiciones historicas que la precedicron.

2.1. El Contexto Econémico General.

Después de haber superado la crisis de 1976 y de lograr que la economia creciera
durante cuatro aflos consccutivos en mas de 86 anual, en 1982 la economia vuelve a caer
en crisis. El Producto Interno Bruto decrece en  0.2%%, la inflacién fue de casi ¢l 10026 ¥ el

déficit del sector puablico Hego al 17% como porcentaje del PIB.

El ritmo de crecimiento de 1a cconomia en los aflos anteriores a 1982 se hizo posible
Zn primer lugar, la demanda agregada recibid

gracias a la conjugacion de varios factores.
un gran impulso por parte del gasto publico. que aumenio a una tasa anual promedio de

13.3%5 en términos reales.

Otro gran impulso a la actividad econémica provino de las enormes inversiones
estatales en el sector petrolero. El potencial petrolero del pais v la decision de impulsar la
extraccidon y la exportacion del pewrdleo facilitiron enormemente ¢l acceso de México a los
mercados financicros internacionales. Ademas, ¢] crecimiento cconomico se favorecid del

aumento sin precedentes de la capacidad para imponar, derivada del incremento de la
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exporucion petrojera y de la enorme contratacion de crédito externo para impulsar a éste

producto dc exportacion.

Los avances econdmicos conseguidos en los rubros anteriores fueron importantes
pero. tal vez, circunstanciales. Las exportaciones petroleras ayudaron a mantener los
déficits puablicos. pero ¢l precio del petrofeo se cncontraba sobrevaluado. Se contrataron
demasiados créditos externos'' en un momento en que las tasas eran sumamente bajas v las
importaciones eran insostenibles. al igual que el tipo de cambio, el cual se habia
sobrevaluado.

En este contexto, 1982 comienza con una severa crisis en la actividad economica
mundial. El Producto Intermo Bruto de las naciones industrializadas mas importantes del
mundo pasa de un crecimicnto de 4.1% cn 1978 a un decremento de 0.2% en 1982'". Esta
recesion impacté negativamente a tas exportaciones de petroleo crudo de México. sin

mencionar la importante caida del precio del enerpético en el mercado mundial.

A finales de 1981 se habian reforzado en nuestro pais las expectativas de una
inminente devaluacion. lo que propicio fugas masivas de capitales v ¢! retiro del Banco de
México del mercado cambiario. [Los efectos secundarios de esta ola especulativa son ya
muy conocidos: moratoria de pagos internacionales de México. nacionalizacién de la banca
privada mexicana y la caida de 0.2% det PIB. Finalmente, dada la magnitud de la crisis,
Meéxico se ve forzado a acudir al Fondo Monectario Internacional ( FMI ) v firmar una carta
de intencion mediante la cual se comprometia a implementar una politica de reorientacion

en cl corto plazo ¥ de **cambio estructural™ en ¢l larpo plazo.

in cfecto. el gobiermo de Miguel de La Madrid inicié ¢l cambio estructural con

algunas medidas de politica economica tendicntes a disminuir los desequilibrios que se

hicicron patentes en 1982, Las medidas mas importantes fucron: buscar ¢l sanecamiento de

> Tan solo en 1981 se contrato deuda por un monto de casi 20,000 mill de délares. Fu H

** Fuente: B “Informe ™ encro de 1983,
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las finanzas puablicas, la rcnegociacion de la deuda externa y la apertura comercial
concretada con el ingreso de México al Acuerdo General de Aranceles y Comercio

{ GATT por sus siglas en ingles ) cn [ 986.
No obstante o anterior, cl sexénio de Miguel de La Madrid se caracterizé por el
Los principales

empcoramicnto constante de la situscion ccondémica de nuestro pais.
Producto Interno Bruto permanccio pricticamente

indicadores asi lo demuestran: «l
estancado ¥ la inflacién alcanzd niveles sin precedentes. Esta situacion de estanflacién

repercutié negativamente en los indicadores del nivel de vida de la poblacion.

Para entender la situacidn que planteamos en el parrafo anterior, vasta con ver los
cuadros que presentamaos en seguida.
CUADRO 1

INDICADORES IMPORTANTES
DEL PERIODO §1982-1988

1982 | 1983 l 1984]']985 ’71‘)36 [l‘787 {1988

PIB Real 4832 1,629 3T 3,920 4,728 4793 e
Inflacion 98.8 50 ¥ 591 637 [ 1057 | 15892 | s1T
Deficit Pablico (2PIB) 7S KX 8 s ER 16.8 155 123
Asegurados en ¢] IMSS 5800 ) S.95S 6320 | 6.700 | 6.881 7354 femee

adistico 1995,

Fuente: INEGI. Anuario |

2.2.Basc Monectariza .

La politica monetaria del periodo se caructerizo por una serie de inercias nocivas
que no pudicron ser revertidas sino hasta finales del sexénio de Miguel de La Madrid
( aunque sea parcialmente ). Uno de los principales problemas cn cse sentido fue que el

financiamicnto de los enormes descquilibrios fiscales del gobierno provocaron un gran
exceso de liquidez, en la misma medida en que el Banco de México aumcntaba
3s



indiscriminadamente ¢! crédito otorgado al gobierno federal. Es decir, que para cubrir el
déficit fiscal. ¢l gobiermo " hechd a andar la maquina de hacer dinero  generando
incrementos de la base monetaria.
Como vimos en el apartado 2.1, [4 inflacién respondio casi de manera inmediata a
csos excesos de liquidez, impactindo negativamente a las tasas de interés reales, lo que
comprucba cn éste caso que ef dinero dejo de ser neutral yva que impactd {os niveles de
precios y tasas de interés. [Dado el control del Estado sobre las tasas de interés, se genero un
proceso en el cual la inflacion comenzaba a ser mus alte que [as tasas de interés nominales

tvas vy fugas continuas de

provocando. en consccuencia, tasias de interés reales ne

capitales.

GRAFICA 1

Base Monetaria e Inflacion
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El problema de inflacién y de rendimicntos reales negativos que ésta situacion
ocasiond obligaron a cambiar la estrategia de financiamicnio del déficit gubernamental. La
nueva estrategia pucde resumirse de la siguiente forma:

iento al sector publi

** se puso en marcha una politica monctaria en la que cl fi

tendria que realizarse mediante [a colocacion de Cetes ¥ otros instrumentos con tasas que reflcjaran
2 que los rendimicntos no solo fueran superiores al alza de

el costo de Jos fondos. Ello signific,
los precivs, sino que cubrieran el riesgo de imvertir en moneda nacional. Por tanto, los activos ¢n

pesos paguron un interés real positivo que en diciembre de 1988 fue de 27% anual, cifra que

contrasta con la tasa real negativa de 73% observada en 1982015

De esta manera, se pretendia tener un mayor control sobre ¢l monto de la base
¢! gobiemo podria financiarse con recursos que

monctaria. ya que con €sta nueva estrategi
es decir, el

provendrian dcel propio sistema v no del credito del Banco de México,

financiamiento del déticit seria no inflacionario.

2.3. Crédite Interno Neto.

Sabemos que el ¢redito interno neto se define como ¢l resultado de la base

monetariad menos las reservas internacionales. sabemos también que en una economia
cerrada el crédito intermo no puede variar en suma importantes en la medida en que las
reservas internacionales son bajas ¥ sus movimicntos dificilmente obligarian a aumentar o
disminuir el crédito e¢n volumenes importantes. Sin embargo. el periodo que va de 1982 a

1988 se caracterizo por aumentos constantes del crédito interno.

i ica de México™, iembre de 1989,

’* Banamex, “Examen dc la
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CUADRO2

CREDITO AL GOBIERNO FEDERAL
(Millones de pesos)

Afo CGF Base Mon Tipo de Cam. Inflaciéon
1982 2.039 679 0.0963 98.9
1983 3,178 1.386 0.1436 80.8
1984 4.121 4.858 0.1920 59.2
1985 6.300 3.870 0.3682 63.7
1986 10,2535 9275 09151 1057
1987 11.216 37.623 2.2097 159.2
1988 32.657 20,75] 2.2810 51.7
1989 3,504 g 2.6410 19.7
uente Banco de Mexico © INEGI Carpeta Electronica THY0.

La inestabilidad pucde explicarse tfundamentalmente por el desorden en ¢l mancjo
monetanio que impero practicamente desde 1982, Como se observa en el cuadro anterior el
crédito  otorgade por el Banco de México al  pobierno  federal  aumento
desproporcionadamente impactando de inmediato al monto de base monetaria y 1a continua
devaluacion del peso. Se creo, en suma. un circulo vicioso entre el aumento del crédito al

gobierno. ¢l consecuente aumento de Ja base monetaria. la devaluacion de 1a moneda y ¢l
enorme crecimiento de los precios.
Es importante observar como cn 1988 y 1989 sc logro estabilizar todo el panorama

anterior. El crédito al gobiemo disminuyé de 32.657 millones de pesos a 3.594 millones vy

el tipo de cambio sc deprecio solo 0.36 centavos mientras que la inflacidn en 1989 fue de

20 por ciento.
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2.4. Rescrvas Intcrnacionales.

Las reservas internacionales parece ser ¢l indicador que mejor predice la existencia
de una posible crisis economica en nuestro pais. A partir dc principios de la década pasada,
los movimientos en las reservas intemacionales fucron el detonador de agudas crisis que

han impactado a nuestro pais practicamente de manera recurrente.

En la crisis de 1982 éste fenomeno fue evidente. de hecho, la salida de capitales
externos fue la causa de los acontecimientos que sobrevinieron ese ano: la devaluacién de la
moneda, la moratoria de pagos internacionales v la pacionalizaciéon de la banca. Todo se
explica a la Juz de la masiva fuga de capitales. Las reservas internacionales disminuyeron
3.300 millones de délares durante 1982, no obstante, los prestamos concedidos a nuestro

pais por los organismos financicros internacionales.

CUADRO 6
Variacién eon las reservas internacionales. (millones de dolares)
Ano Trmestre Vanacion Afo Trimestre Vanacwon
[ -1.318 40 [ -458 6
1982 il -1 068 30 1985 [l -764
[ 5782 i -1.197 00
[ .335 3 v -39
i 1,251 10 [ 129 4
1983 [0 489 4 1986 " -1.679 70
m 539 2 11} -62.8
v 838 3 [ 2.215.90
] 800 9 1 2.006.60
1984 [l 1.356 00 1987 u 4.848
1) 930 8 n 8016
[ 265 4 [ -1.556 50

Fuente: Banco de México, Informes Anuales.
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Como vemos, al igual que en la crisis de 1982, en la de 1986 la disminucién de las
reservas internacionales fue el precedente de la nueva  caida de la produccién » de la
devaluacion que caracterizan las crisis en nucstro pais.

Cabe mencionar que aunado al fenomeno de la disminucion en las reservas
internacionales, es caracteristico observar otro indicador que, casi de manera constante, ha
precedido los periodos de erisis de la década pasada ( y de la actual ), dicho indicador ¢s 1a
cuenta corriente de la balanza de pagos. Durante la Gltima parte de la década de Jos sctentas
¥ principios de fos ochentas, ¢l peso sufrié un proceso de revaluacion que. aunado a la
abundancia de dolares en nuestro pais ¥ a la dependencia de los productos importados,

provocaron un continuo Jdéficit en la cuenta corriente. El déficit tiende a corregirse siempre
gracias a la devaluacion del peso.

Después de un periodo de superavits comerciales, ¢l peso tiende nuevamente a
revaluarse ¥ a provocar en 1986 nucvos déficits comerciales v en consecuencia una nuev:
devaluacion.

En este sentido. hay que destacar que la dependencia estructural de el aparato
productivo nacional para con los bienes importados ( sobre todo de bienes intermedios y de
capital ) es los que explica que cada devaluacion se refleje de inmediato en alzas de precios

en los bienes domésticos que cucntan con un alto coeticiente de importaciones.

CUADRO 3
Saldio che la cuorta coriante ( Miles de millones de ddlanes )

Trirmes/Afo 1981 192 1 1964 1985] 1955
[ -2.584 -4.094 1.638, 2174 175 -39
4] -3.878 -2.524, 1. 1.244) -52| -852
n -5.079 -375) 1,034 231 31 -633
Y4 - 1,102 1. 474 512

Fuenter INEG, Capata Bectronica 1956
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2.5. Adecuacién de los Instrumentos de Politica Monetariu.

Los principales instrumentos de  politica monetaria que se  habian utilizado
comunmente cn nuestro pais sufricron cambios importantes a partir de 1988, Estos cambios
se dieron como parte de una estrategia de modernizacion del sistema financiero mexicano.
en esc sentido, los controles sobre tasas de interés pasivas, la canalizacion obligatoria de

recursos ¥ el régimen de encaje legal cambiaron radicalmente con la Hegada al poder de
Carlos salinas de Gorari.

liberaron complctamente para evitar que,

En primer lugar, las tasas de interés
como habia sucedido durante gran parte de la década de los ochentas. cuando la intflacion se

el rendimiento real tendia o hacerse

salia de control ¥ las tasas de interes permanccian 11
negativo, por lo cual. surgicron mercados de dinero informales » por ende la intermediacion
regulacion permitid que los

financicra cayo de mancera importante. En ese sentido. 1a de

tuncionasen en forma libre haciendo mucho mas eficiente la

mercados  financicros

intermediacion financiera,

Para 1989 se habian c¢liminado también por completo los llamados ‘‘cajones
=6lo se otorgaba financiamiento preferencial a través de los

atorios de crédito™
bancos y fidcicomisos de fomento, de manera parulela, ese mismo aio se sustituyo el
quidez de 30 por ciento, ¢l cual. scria

régimen de encaje legal por uno de coeficiente de
climinado en septiembre de 1991, Todo esto se conjugd en [a desregulacion operativa

impulsada por el nucve gobiermno la cual permitié una intermediacion mas eficiente ¥ una

regulacion monetaria que se circunscribia al ambito del mercado de dincro.
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Estancamicnto de las Variables del Scctor Real.

Muchos autores han denominado a la década de los ochentus como la “década
perdida®™ » con justa rarzon. Ante el descontrol ¥ desequilibrio de la politica economica es
logico que se¢ estancaran variables tan importantes como la inversion v el emplceo, de hecho,
sc¢ refiere asi a la década pasada precisamente porque nuestra cconomia tuve  un
comportamiento herrante; cuando se daba un paso hacia delante en sepuida se retrocedian
dos ¥ lo que ya hemos senalado en los puntos anteriores lo retomamos aqui para conocer

como la inestabilidad v displicencia se tradujeron en estancamiento economico.

En primer lugar, ante el cnorme crecimiento de los precios v ¢l consccuente repunte
de la inflacion., la plancacion para las empresas ¢ inversionistas se volvio muy dificil v el
ahorro cayo dristicamente al igual que la inversion. Si tomamos ¢l periodo que va de 1982
a 1987 veremos gue en los anos de 1982, 1983 v 1986 la Formacion Bruta de Capital Fijo
se contrajo de manera importante mientras que en los anos de 1983, 1985 v 1987 ¢ésa
repunta pero en mucha menor medida. Este punto reviste especial importancia porque de la
inversion depende fa peneracion de empleos v el crecimiento presente y futuro de la
produccion vy, por otro lado, ¢s evidente que en cualquier pais en que la inversion caiga de
esa forma la planta productiva no se estara renovando de manera adecuada y el costo en
matecria de productividad sera alto. Mas adelante retomaremos déste punto  cuando
abordemos el tema de la politica monctaria ¥ su impacto en la inversion para entender como
las nucvas inversiones no sc reflejaron ( en el sexenio salinista ) en un buen nivel de
creacion de empleos en la medida en que se destinaron a renovar el equipo que durante la

década de los ochentas s¢ habia vuelto obsolcto por la falta de inversion.
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CUADRO S

Formacian Bruta de Capital Fijo
Millones de PPesos de 1980

TORT [ 1082 [ 198 ] I9RI [ 19R5 | 1986 ”
FRBCF 1,393 | 1,088 770 817 a0} 726 768
Var % Apual [ e (-24%0) (-2T%a 6% 108 | (-19%a) 6%

Fucnte: INEGI. Anuarto Estadistico 199,

Hay que sefalar por altimo 3 en cse mismo sentido que las disminuciones en el
consumo, aunque importantes, son mucho menores que las registradas en la inversion, es
decir. que las disminuciones en la produccion se debieron fundamenulmente a

contracciones tuertes en los niveles de formaciaon de capital.

De tal forma quc ¢l caomportamicnto de 1 produceion tue de Ja mano con cl de

R4

inversion. Los afios ¢en que é€sta ultima cayo la produccion se contrajo notablemente
cuando la produccion repuntd la inversion lo hizo ¢en mayor medida. Viendo ¢l cuadro 6

notamos dicha relacion ¥y es evidente que nunca hubo crecimiento sostenido. al contrario.
tras [a recuperacion sicmpre existian retrocesos.

CUADRO 6

Producto Interno Bruto
Millones de Pesos de 1980

TOR7T | 2 | 1958 983 6 ] 1987
FBCF 4.862 | 4832 | 4620 | 4796 | 4,920 | 4.736 | 4.824
Var % Anual | - -0.6) | (-3.2) 3.7 26 =3.4) 1.9

Fuente: INEGE Anuano Estadistico 1995,
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Ante cse escenario el empleo fue tal vez la variable que mas se rezagd, en Jos
periodos donde la inversion se contrafa la generacion de empleos era estrecha. En 1982 e}
empleo antes que crecer cayé en 1983 sdlo se crearon 110 mil nuevos empleos permanenics
¥ en 1986 184 mil. En nimeros acumulados. de 1982 u 1987 se crearon un total de 1 millén
530 mil nucvas fuentes de trabajo permanentes. A la luz de lo anterior se explican una gran
variedad de problemas que aqucjaron (v agucjan) a nuestra sociedad. Problemas como el

desempleo, subemplco. inseguridad. cte. tuvicron su punte mis alto en ese periodo.

CUADRO 7

Asegurados Permanentes en el INS
Miles de Personas

198711 1982 Y] 1083 198> ] G | 1957

FBCF 5,825 | 5794 | 5,935 ] 6,428 §{ 6,700 ] 6.884 | 7.3558
Generacion Anual - 31 141 193 272 184 471
6os K7X T.059 1,530

Cencra. Acumuiada — i1 Tiu

L QR Tod 1IILAGE DASS SA WD PNV )0 N0 8 CU TN B v 1o 53 & CnCu Ry BTAC ]

En ¢l periodo 19821987 donde el desorden en el mancjo de la politica econémica y
de 1a politica monetaria en particular se tradujo en ¢l estancamiento de las variables reales.
El mancejo discrecional del creédito interno para financiar al gobierno genero una tendeacia
creciente de It base moncetaria provocando inflacion v devaluaciones asi como probiemas

con Ia inversion. lu produccion y el empleo.

Todo lo anterior serviria como justificacion perfecta al gobierno que comenzo en
1988 para implementar un proceso de transformacion economica profundo denominado
*cambio estructural™, ¢l cual. modificaria drasticamente las reglas del juego para todos los
participantes de la economia mexicana. En ese contexto. ¢l ajuste requeriria de nuevas
formulas para ¢l funcionamicnto de la politica monctaria. Por tanto. ¢s necesario abordar ¢l

cambio estructural ¥ su entorno a lo cual procedemos en segtida.
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CAPITULO 111. LA POLITICA DE CAMBIO
ESTRUCTURAL EN EL SEXENIO SALINISTA Y SU
INFLUENCIA SOBRE LA POLITICA MONETARIA.
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CAPITULO IHII. LA POLITICA DE CAMBIO ESTRUCTURAL EN EL SEXENIO
SALINISTA Y SU INFLUENCIA SOBRE LA POLITICA MONETARIA.

Desdce el inicio del sexénio de Carlos Salinas de Gortari se comenzd a mancjar el

tructural™ de la cconomia mexicana. Dicho cambio consistia en un

criterio de **Cambio
paqucte de reformas dristicas en el ambito ccondmico y del estado cuyo objetivo principal

era la modernizacion de nuestro pass.

La necesidad de modemnizar al pais provenia de la evaluacién que el gobiemo habia
hecho sobre la crisis de principios de la década de los ochentas ¥ que ya hernos tratado en el
capitulo anterior. Se reconocia, por un lado. que ¢l proceso de crecimiento acelerado de

nuestra economia sustentado sobre la base de la sustitucion forzada de importaciones se

habia agotado ¥ que. por otro lado. ¢l aislamiento de nuestro pais para con la comunidad
habia colocado a México a la zaga de los vertiginosos cambios ocurridos a

internacional
las oporunidades de crecimicnto v

nivel mundial. Meéxico habria desaprovechado
modemizacion que otros paises alcanzaron gracias a que estos se insertaron eficazmente en

¢l proceso de apertura de sus mercados de bienes, servicios y capitales.

Sustentado en la evaluacion anterior de nuestra economia, Ja politica de cambio
estructural debia tener las siguientes  vertientes: a) aperiura comercial, b) apertura
financiera. ¢) privatizacion de paracstatales, d) saneamiento de las finanzas publicas v, ¢)

autonomia del Banco de Mdéxico.

3.1. Apertura Comercial.

Uno de los primeros pasos importanies y qQue efectiv: p! ba un bio

radical para la ecconomia mexicana fue la apertura comercial. La justificacion de esta

medida fue muy explicita: ** La politica de proteccidon excesiva a los productares del pais
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frente a la compectencia externa propicié una asignacion incficiente de los recursos
nacionales, al desviar su uso hacia actividades en que ¢l pais no cra competitivo... Para
superar oste obstaculo, ¢l pais avanzo en la racionalizacién de la politica de comercio
exterior, climinando requisitos de permisos previos de importacion y  disminuyendo
aranceles™. **La apertura de la economia a la competencia exterma y su nucva orientacion
hacia el sector exportador conmribuirin a una expansion dinamica de la actividad

ccondmica, a una eliciente adquisicion. ditusién y desarrollo de teenologia modema™. '

En efecto. la apertura comercial de México comenzo con 1a adhesion de nuestro pais
al Acuerdo General sobre Aranceles ¥ Comercio { GATT por sus siglas en ingles ) en el ailo
de 1986, ¢l cual, nos colocaba como uno de los miembros mas abiertos ¥ mas activos frente
al comercio exterior. Con la entrada al GATT se eliminaron la gran mayoria de las
restricciones cuantitativas ¥ se sustituyecron por aranceles. Asi. el arancel maximo fue de

20% y ¢l ponderado de 6.2%.

El Tratado de Libre Comercio represento la culminacién de este proceso de apertura
comercial, éste postuia la eliminacion gradual ¥ total de las barreras directas ( aranccles v
restricciones cuantitativas a la importacian ) que afectan e) comercio de todos los productos
entre Mcdxico. Estados unidos » Canadi. paises estos dos ultimos con los que México

intercambia la mayor cantidad de sus exportaciones ¢ importaciones.

De este modo, con el ingreso de NMéxico al GATT v la posterior entrada en vigor del
Tratado de Libre Comercio. México paso de ser una de las cconomias mas cerradas a ser
una de las mas abiertas del mundo. La intencion era replantear ¢l modelo de desarrollo
existente hasta es¢ momento ¥ buscar un meior aprovechamicento de las ventajas
comparativas de nucstro pais exportando productos con alto contenido de mano de obra y.
por otro lado. importar en mejores condiciones aguellos productos en los que México no es

competilive ¥ que son prioritarios para la produccién nacional.

¢ Carlos Salinas. ' Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994", paginas 84 y 85.
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Un objetivo colateral de la apertura fuc que con la competencia que esta tracria
consigo, aunado a un tipo de cambio cstable. los productores nacionales tendrian que
mantener sus precios en un nivel adecuado que les permitiera no ser reemplazados por los
productos importados. De csta mancra, la apertura comercial se concibié como un medio

importante para alcanzar la meta de “crecimicnto cconémico con estabilidad de precios™ en

el marco de la modemizacion de México.

Para poder controlar la inflacion ¢ premisa fundamental del modelo salinista ) era
necesario eliminar la dosis de incertidumbre que generaba la inestabilidad del tipo de
cambio. por lo cual, la administracion pasada decidio fijar bandas de flotacion al tipo de
cambio para que la variacion en el precio del dolar fuera perfectamente previsible. Cabe
mencionar, que tal certidumbre en la paridad peso-dolar solo podia sustentarse on la base de

un nivel de reservas internacionales de gran magnitud. lo cual se dio gracias a la apertara
financiera » a la venta de empresas publicas.

Por ultimo. debemos mencionar que la politica de apertura generé un enorme
aumento de las imponaciones y» un consecuente déficit en la balanza comercial. al cual se le

pudo hacer trente gracias a la enorme entrada de capitales a nuestro pais. También es justo

mencionar que las exportaciones mexicanas no petroleras también alcanzaron un enorme

crecimiento en esc periodo.
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3.2. Apertura Financiera.

Aunado al proceso de liberalizacién comercial se implementd un proceso de
apertura financiera  que no era mis que una segunda etapa que pretendia la modernizacion

integral del sistema tinanciero mexicano, la primera etapa. como ya vimos en el apartado

2.5, consislio en la climinacion de regulaciones excesivas o los intermediarios financieros.
E)} proceso de apertura financicra comienza de hecho en 1989 con las reformas

legislativas a las leves que rigen ¢l mercado financicro. dicha reforma permitio la

participacion de extranjeros en ¢l capital de intermediarios financicros hasta en un 49% y de

30%6 para los bancos, casas de bolsa ¥ sociedades controladoras de grupos financicros.

De igual manera. en el Tratado de Libre Comercio se estableee todo un capitulo
sobre los tiecmpos ¥ las dimensiones de la participacion del capital extranjero en el sistema
financicro mexicano, esta etapa de la apertura comenzo desde ¢l primer dia de vigencia del
TLC ¥ concluira hasta el aftio 2000. Los tiempos de la apenura variarian de un intermediario
a otro. En cste sentido, por ejemplo, México permitid gue la participacion en el mercado de
la inversion de sus dos paiscs socios ( Estados unidos » Canadid ) en los bancos v casas de

bolsa pase de 8% a 15% del mercado en los seis afios mencionados.

En cuanto a las aseguradoras, las inversiones pueden darse como coinversion o
establecimiento de nuevas filiales, en la primera forma. los extranjeros podrin inverntir hasta
en un 30% de las acciones en 1994 t de hasta 100%6 cn el ano 2000 y en la scgunda forma.

las inversiones extranjeras directas on éste rubro podrin ocupar hasta el 12%% del mercado.

Finalmente, ¢s necesario mencionar que el proceso de modermizacion financiera

{ tanto desregulacion como apertura ) logre dar marcha atris a los dos principales

problemas que mantenian esiancada a la intermediacion financicra ¢n nuestro pais: la

desintermediacion financiera » las tasas de interés reales negativas provocadas por la
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rigidez dc las tasas de interés nominales. De hecho, después de las reformas, ¢l ahorro
financicro mostréd un incremento constante y su  participacién como proporcién  del
Producto Interno Bruto crecio también de manera importante. De igual forma. las tasas de

interés reales tuvicron ( hasta 1994 ) rendimientos reales positivos.

3.3. Privatizacion de Empresas Pablicas.

Otra de las picdras angulares de la reforma estructural en nuestro pais fue la
privatizacion de empresas paracstatales cuyo proposito fue ** contar con un Estado que no

sea mas grande, sino democriaticamente muis fuerte v eficiente =, 7

En el afo de 1982 el estado mexicano comtaba con mas de 1. 150 empresas pablicas
que. dada la ineficiencia con la que se operaban la mayoria de cllas. provocaron un
desequilibrio fiscal sin precedentes. Por tanto, no existia ya mas justificacion para que estas
empresas siguicran siendo mancjadas por ¢l estado. Se buscaba pucs. reorganizar al sector
paracstatal mediante la vents. fusion. exuncion. transferencia ¥ liquidacion de dichas
empresas. Ademas, se buscaba tortalecer las finanzas publicas, reduciendo en ¢l mediano

rias.

plazo la carga de instituciones detici

Sc buscaba tambien que la participacion del sector paraestatal en el Producto Interno
Bruto del pais disminuyera del 16% al 5%, lo que significaba concentrarse en la arcas
prioritarias v/o cstratégicas qQue menciona la constitucion. El objetivo anterior sc cumplio

ampliamente ¥ los procesos de desincorporacién se Hevaron a cabo de manera exitosa.

En esc mismo sentido. la desi ion b ia fuc un proceso exitoso que

permitio reprivatizar 18 bancos nacionales en un periodo de tan s6lo 13 meses en ¢l lapso

que va de junio de 1991 a julio de 1992,

7 Ibid.
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3.4. Sancamicnto de Ias Finanzas Pablicas,

Otro punto importante cn el contexto del cambio estructural fue ¢l sancamicnto de
las finanzas ptiblicas. Como recordaremos, la crisis de 1982 sc explica gencralmente por
problemas externos a nuestra economia como el desplome de los precios del petroleo. por la
recesion de las economias desarrolladas v por el alza de las tasas de interds internacionales.
Sin embargo las causas internas fueron tan importantes como las externas y tienen que ver

con el enorme cndeudamiento externo de México que se destind sobre todo a financiar un

déficit creciente de las finanzas publicas.

Dec este modo, la modemizacion economica de Mexico planteada en el Plan

Nacional de Desarrollo 1989-1994 debia plantear sin lugar a dudas un objctivo ambicioso
en este sentido. Dicha objetivo fue el de lograr el equilibrio del déficit fiscal en un periodo
de 5 anos. Hay que mencionar que sec logro abatir ¥ equilibrar dicho déficit en un periodo
incluso miis pequcio de lo planeado, pasando de un déficit de 16.9%% como porcentaje del

PIB a practicamente tencr un superavit ¢en los altimos afios del gobierno salinista.

El proceso de sancamicento de las finanzas publicas logro que el estado liberara una
recursos para transferirlos al sector privado. ¢l cual, aumento su

enorme cantidad de
mancra imporante gracias al proceso de

participacion dentro de la economia de
desincorporacion de paracsiatales que ya hemos explicado. De no haber sido asi, la
austeridad fiscal hubicra provocado una desaceleracion importante de la economia. El
hecho de que no haya sido asi nos demuestra que ahora ¢l sector privado es el verdadero

motor det crecimiento economico.

Cabe mencionar por altimo que los requerimicntos financieros del sector publico se

financiaron de tal modo que se favorecio una inflacion a la baja pues desde los primeros

a acy 1 contr i en

afos del gobierno salinista la base mc ia
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términos reales, s decir, que ¢! Banco de México dejo de financiar con cmisién primaria al
no de fi iami mis efici quc

gobicermo federal. Este ultimo, adopté un

fue el marcado de dincro.

3.5. Autonomia decl Banco de México.

La decision de otorgar autonomia al Banco de México fue una de las medidas mas
recientes en materia de cambio estructural. Esta decision refleja claramente la concepeion
sobre cual deberia de ser el papel de la politica monetaria en ¢l contexto de modernizacion
que ¢l gobiemo promovid. En ese semtido, después de haber realizado cambios tan
impornantes en materia de politica comercial, fiscal, financicra, etc; era evidente que ¢l
instituto rector de la politica monctaria debia transformarse de manera gue se adaptase al
nuevo contexto nacional.

Se reformaron los articulos 28, 73 v 123 constitucionales. mediante los cuales, el
Banco de México seria tratado de mancra diferente al de otras arcas estratégicas, es decir, el
instituto central no dependeria del gobicmo federal ¥ poseeria autonomia total en las dreas
monedas ¥ controlaria su propito crédito primario. en otras

de emision de billetes »
interno pudiera ser mancjado

palabras. sc climino la posibilidad de que el crédito
discrecionalmente por presiones del gobierno federal.

Los periodos de las autoridades monetarias on sus pucstos se diseflaron también para
evitar que coincidicran con los del gobierno federal. Asi. por ecjemplo. el gobernador del
Banco de MNéxico iniciara sus funciones al cuarto ano del periodo presidencial » duraria
ocho afios. Asimismo. se establecid un limite al crédito que ] banco otorga al gobiemo

federal para compensar jos desequilibrios presupuestales entre los ingresos v los egresos.
tablecio en 1.5%0 del presupuesto anual del gobierno. Si éste no fuese

dicho limite se ¢
suficiente. el Banco pucde colocar valores a nombre del gobicrmo federal sin aumentar el

crédito ( sin una ¢xcesiva expansion monetaria ).




En resumen, la nueva ley del Banco de México procura ol cequilibrio monetario
er la inflacion ¥ por ende la estabilidad del poder adquisitivo de la

1o para cc
moneda, es decir. debia ser el cjecutor de la politica monetaria que las nuevas condiciones

existentes en la economia mexicana demandaban.

La politica de cambio estructural consistio en la implementacion de una seric de
medidas de corte ncoliberal que en su conjunto harian que nuestra cconomia operasce en
En ese contexto,

condiciones completamente distintas a las del periodo inmediato anterior.
cl papcl del estado se limitaba @ crear las condiciones de estabilidad macroeconomica

indispensables para que la economia operase de mancra correcta. la politica monetaria

debia ser usada entonces como un estabilizador de la demanda agregada. de los precios v de

las tasas de interés: toda ello se analiza en detalle en ¢l siguiente capitulo.
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CAPITULO IV. LA POLITICA MONETARIA COMO
INSTRUMENTO PARA EL CONTROL DE LA
INFLACION, LAS TASAS DE INTERES Y EL TIPO
DE CAMBIO 1988-1994.
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CAPITULO IV. LA POLITICA MONETARIA COMO INSTRUMENTO PARA EL
CONTROL DE LA INFLACION, LAS TASAS DE INTERES Y EL TIPO DE
CAMBIO 1988-1994,

La politica monectaria jugd un papel predominante en el contexto de la politica

neoliberal aplicada en ¢l sexénio pasado. En primer lugar. la politica monetaria a traves de
su principal instrumente, la base monctaria. debia ser un ancla para los precios en el
entendido de que el dinero excesivo cra ¢! principal responsable de la hiperinflacion
registrada en nuestro pais. Una politica monctaria restrictiva permitiria, por un lado, bajar la
inflacion ¥ .por otro lado, manipular las tasas de interds reales para sostener un tipo de
cambio estable. Un délar con estabilidad impticaba productos importados a buen precio que
forzarian a los productores nacionales a ser competitivos v poder obtener insumos baratos

en el mercado internacional. En resumen, todos los elementos de la politica econémica

tenian como hilo conductor un elemento clave: la politica monetana.

4.1. Contenciéon dc la Inflacién a través de fos Instrumentos de Politica Monetaria,

La inflacidén en nuestro pais alcanzé un nivel récord en 1987 cuando cl crecimiento
de los precios fue de 159.2%, éste fenomeno no era mis que el reflejo de la desorganizacion
¥ los descquilibrios cconomicos acumulados durante toda la década de los ochentas. La
reduccion de la inflacion se trazd como un objetivo prioritario para el gobiemo que se
iniciaba en 1988. Gran parte de las medidas que se implementaron en adelante impactarian
de manera importante ¢! crecimiento de fos precios, los ejemplos mas concretos de estas
medidas., que ya hemos abordado, son: los pactos econdmicos. las finanzas publicas,
apertura comercial ¥ politica cambiarix. Sin embargo. la politica monctaria seria Ia mas

importante ¢n cse sentido.
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En 1988 la inflacién descendid de casi 160% a poco mds del $0% como resultado de
muchos factores, entre cllos, de un estricto control de la politica monctaria. La basc
monctaria descendié on términos reales -7.3% de diciembre de 1987 a diciembre de 1988.°*
Para el 2o siguicnte, ¢l objetivo de inflacion fue incluso mas bajo de lo plancado, para esc

aflo la inflacién fue de 19.7%%. es decir, se logré reducir en ocho veces ¢l crecimiento de los

precios en tan sélo dos anos.

La politica monetaria siguio siendo un factor importante en cl cumplimicnto de éste
objetivo. Para 1989 cl Banco de México sc 17j0 un limite para el uso del financiamiento
interno. ¢l flujo de recursos crediticios fue de solo 13,551 millones de pesos ¥ nuevamente

la basc monctaria registréo una caida importante en términos reales ( -7.6%5 ) con respecto

del afo anterior.'”

En ¢! afio de 1990 hubo un relajamicnto moderado de la politica monctaria

reforzado sobre todo por ¢l aumento en las rescmvas internacionales. las cuales. obligaron al

Banco de México a esterilizar parte de su crédito interno para evitar que la base monectaria
La basc monetaria diciembre 1989-dicicmbre 1990 crecio 4.4 en

términos reales ¥ la inflacion crecié 29,99,

creciera en dcmasia.

El afo siguiente ingresaron a nuestro pais una cnorme cantidad de divisas que
obligaron al Banco de México a esterilizar gran parte del circulante proveniente de la
compra de doélares, no obstante esto, la base monetaria crecid 7.3% cn términos reales con

respecto a 1990. Es imponante scefialar aqui que aun cuando la basc crecid de manera

significativa los precios retomaron su tendencia descendente alcanzando 18.8%. En 1992 Ia

inflacion fuc de 11.9%. una disminucion considerable. pero que requirid de otra

disminucion en ¢l crecimicnto de 1a base monctaria, la cual, registré ese afio un incremento
o

de 2.2%6 en términos reales respecto de 1991

* Banco de Mexico. Informe anual 1989,
'® Ibid. Pagina 153.

* Banco de Mcxico. Informa anual. 1990.
Banco de México, Informe anual. 1992,
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1993 se carncterizd por ser el primero después de un Justro en lograr una inflacién

menor del 10%4, para ese afto fue de 8.0%. Esta caida responde bisicamente a la austeridad

monctaria y a la de leracion ecor La economia crecid ese afio solo un 0.4%6 y 1a

base monectaria real lo hizo en 0.7%%6 en términos reales. ™

Finalmente, para 1994 ¢l Indice nacional de precios al Consumidor crecio 7.1%.
Cabe recordar que ¢l logro de cstos objetivos requirio de una politica comercial de apertura
quc aunada a la abundancia de inversion extranjera hacia nuestro pais creo una economia

mas abicrta v competitiv es decir, se convirtio en un ancla para los precios en nuestre

pais. Esta politica requirio a su vez de un mancjo monctario que permiticra manipular las
tasas de interés de manera que estas fucran atractivas para los inversionistas internacionales
dado que era indispensable mantener estables las reservas internacionales » ¢l tipo de

cambio. Al respecto hablaremos en nuestro siguicnte apartado.

4.2, Mancjo de las Tasas de Interés Nominales ¥y Reales y su Relacion con las Reservas

Internacionales ¥ ¢l Tipo de Cambio.

Desde el inicio del sexenio salinista se¢ planted 1a idea de que la contencion de la
inflacion solo podria lograrse si el tipo de cambio permanccia estable: ** La politica
cambiaria. reforzada por la apertura al comercio exterior. tue durante 1988 clemento de
gran importancia  en  la  cstrategia cconomica  adoptada  para  combatir  la
inflacion™ ... "Evidentemente. ¢l tipo de cambio tiene una gran influencia sobre la evolucion
de los precios internos™ .. "Fn vista de esta marcada relacién entre los precios externos ¢
internos, puede comprenderse que una devaluacion acclerada sea incompatible con la

N

estabilidad de precios™.?

= Banco dc México. Informe anual, 1993,
** Banco de México, “Informe Anual”, 1994 Pag, 59.
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En efecto, luego de ajustar el tipo de cambio en 1987 y cnero de 1988, se procedié a
fijarlo en los niveles ulcanzados durante el mes de febrero de 1988 cuando la paridad fue de

2.28] pesos por dolar y se mantuvo asi hasta el cierre de ese afo. Pero si tomamos en
cuenta que el tipo de cambio permanecio fijo practicamente 10 meses de ese afo y que la
inflacién, que si bien venia bajando, todavia era muy alta, entonces ¢l tipo de cambio real
estaba entrando en un proceso de revaluacion quc contrastaba con la  politica de

subvaluacion de nuestra moneda que precedio éste periodo. Evidentemente una revaluacion

real debia afectar los términos del intercambio de nuestro pais con el exterior, favoreciendo

principalmente a las importacioncs.

Dec 1987 a 1988 la balanza de pagos registré cambios importantes que. en suma,

reflejaban el cambio de rumbo de la politica cambiaria de nucstro pais.

CUADRO S8

Balanza de pagos
{ Millones de dolares )

1987 1958'
Cuenta comente 3.966 50 -2.901 20
Exportaciones 20.652.20 20.657 60
Importaciones 12.222 90 18.903 40
Cuenta de capital -5758 -3.361 40
Vanacion de reservas 6.924 40 -7.127 00,

Fuente: Banco de Mexico, Informe Anual 1988

Como vemos. en la medida en que fijar o estabilizar al tipo de cambio promovid su
revaluacion, las importacioncs tendicron a aumentar riapidamente (mas de 6.500 millones de

délares de un aflo a otro), micntras que las exportaciones permanecicron practicamente
reflejo en parte en una perdida de

estancadas. Este déficit en la balanza comercial s
reservas internacionales. Cabria en dste contexto hacerse ¢l siguiente cucstionamiento:

& Como sc le podria hacer frente a una situacion como esa en el mediano plazo ?. La

respuesta tiene que ver directamente con ¢) manejo politica monctaria a través de las tasas

de interés.
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Las tasas de interds, sobre todo las tasas de interés reales y las medidas por la

ganancia en délares, permiticron atracr capitales forineos cn grandes montos, los mismos
ambio ¢ indirecta para continuar con la

que sc utilizaron para defender el tipo de
politica antiinflacionaria. En ese sentido, 1988 es también un parteaguas en la politica de

tasas dec interés que hasta entonces se venia realizando. tomando cn cuenta aqui la

imponancia de las reformas que se realizaron en materia de apertura financiera.’™

A principios de 1988 las tasas de interés se encontruban todavia a niveles muy altos,
en ecnero la tasa de los Cctes o 28 dias cra de 154.12% , pero a partir de entonces la
tendencia fue marcadamente a Ja baja alcanzando cn septiembre un nivel inferior al 40%a,

cerrando ¢!l aflo en 45.48 por ciento.

Si tomamos en cuenta que la inflacidon, como ya vimos, s¢ redujo en forma

importante a partir de ese alo podemos cntonces esperar que la tasa de interés rcal fuera

alta. Asi, el rendimiento real acumulado de encro a diciembre de ese aflo tfue de 28.38 por
cicnto, cifra que contrasta con el rendimiento real negativo ( =41 por ciento ) que ¢l mismo

instrumento pagd el ano de 1987,

Hemos llegado aqui al punto en que podemos responder la pregunta que planteamos
pdarratos antes. Las adecuaciones hechas al sistema financiero permitieron ofrecer una tasa
de rendimiento real clevada que incentivaria la entrada de flujos externos necesarios para
mantener la estabilidad del tipo de cambio. Es muy importante sefialar que si ya de por si la
tasa de interés que se pago en 1988 fuc exageradamente alta, cuando tomamos en cuenta
que el tipo de cambio permanecio fijo. podemos suponer que el rendimicnto en délares que

pagaron los Cetes a los inversionistas extranjeros fue todavia mas alto.™

3* La explicacion completa de las reformas se encuentra en el apartado 3.2. de ésta tesis, “Apertura
financiera”, donde se explican los cambios €n materia de tasas de interes en el marco del cambio estructural.
' Segin la metodologia del Banco de Mexico éste rendimicnto se obtiene de la diferencia entre la tasa real en
Meéxico y la tasa externa multiplicada por el desliz del tipo de cambio ¥ deflacionada con la tasa de inflacion

domeéstica del periodo.
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El hecho de que la politica de atraccién de inversiones extranjeras no tuviera mucho

éxito durante 1988 se explica porque el rendimiento efectivo de uni inversién en cl
mercado de dinero séjo se calcula en términos ex-post  y cuando existe un periodo de

transicion como lo fue el de 87-88 la certeza sobre nuestra economia era muy poca. Sin

cmbuargo, a medida quc sc perseveraba on la contencién de la inflaciéon y en las medidas de
cambio estructural ya analizadas en nuestro tercer capitulo, era mas dificil que los

jeran a premios tan altos como los que ofrecia el

inversionistas  extranjeros sc res

mercado de dinero mexicano.

En diciembre de 1988 sc anuncio cn el Pacto para la Estabilidad » ¢l Crecimiento

Economico (PECE) que cf tipo de cambio tendria un desliz Je un vicjo peso diario ¢ 0.001
centavo diario ), pasando de 2.281 pesos por dolar en diciembre de 1988 a 2.646 en
diciembre de 1989, representando esto un deslizamicento acumulado de 16% para todo el
fue de 20 por ciento tenemos

afio. si consideramos que la inflacion para cse ano

nucvamente que ¢l peso seguia revaluandose.

Evidentemente lus tasas de interés se ajustaron a la baja a medida que disminuia la

inflacion. En éste afio las tasa nominales bajaron de mancra importante sobre todo después
© obstante la disminucién de las

de reestructurada la deuda externa a finales de junio.
tasas nominales. las tasas de interes reales siguicron siendo muy elevadas. Por ejemplo, la
tasa real anualizada de los Cetes a 28 dias fue de 33.4 por ciento, presentando un diferencial

real acumulado de 6.2 por cicnto respecto de inversiones en euroddlares. Ademas de que

seguia presentando una ganancia adicional debido al desliz cambiario.

1989 lus exportacioncs crecieron poco mas de 2,000 millones de ddlares

Para
5.000 millones dc délares esto

mientras que las importaciones lo hicieron en  casi

evidentemente producto del fortalecimiento dei peso frente al délar. Pero, como hemos

mencionado, esc ¢ra precisarnente el costo de la politica antiinflacionaria. Otro costo eran
ficit de la cuenta

las tasas de interés reales elevadas para financiar el va creciente d

corriente. Ese afio las reservas brutas no variaron en gran medida ( como sucedié el aflo
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anterior ) gracias a que Ia cuenta de capital registro un ingreso suficientc y permitié saldar

el déficit sin hacer uso de las reservas, ¢! modelo comenzaba a operar conforme a lo

planeado.
CUADRO 9

Balnza de Pagos
{ Millones de dolares )

L 1988 1989
2442 6] -3.5602

20.565.1] 22,764 9
188682] 234090

[Cuenta comente

I
[Exportaciones 3]
{importaciones I
[Cuenta de capital T -1.448 af 3.037.3]
{Reservas [ -7.127 0] 715}

Fuente Banco ce Meéxico

Al ano siguiente se redujo aun mas el ritmo de deslizamicnto del tipo de cambio,
paso de un vicjo peso diario en 1989 a 80 centavos en 1990, sumando el peso una perdida
de valor nominal acumulada de [ 1.4%. Tomando en cuenta que la inflacién esc afo fue de
casi 30 por cicnto tenemos nucvamente una fuerte revaluacién real del peso, mas aun

cuando a tinales de ese afio se decidio que el desliz de! tipe de cambio seria de sélo 40 vicjo

centavos diarios.

Como consecucncia de lo anterior las exporntaciones crecieron sélo 4,000 millones
de ddlares, mientras que las importaciones se incrementaron en mas de 6,000 millones.
Estas cifras hablan de que la tendencia hacia el déficit comercial era cada vez mas

pronunciada v los requerimientos de capital foraneo cada vez muis grandes.

La tasa de interés nominal durante fos dos primceros trimestres de 1989 fuc alta
debido a que 1z inflacién fue mavyor de la esperada, pasado el sepundo trimestre, las tasas
volvicron a bujar considerablemente. Los Cetes a 28 dias tuvieron un rendimiento
anualizado de casi 33 por ciento. debido al repunte inflacionario de ese ano, la tsa de

interés real se redujo de mancra importante ubicindose en 8.4 por cicnto real anual. No esta
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por demiis recordar que éste rendimiento medido en délares aumento considerablemente la

para los inversionistas extrunjeros, pues ef dolar era mas barato en términos de la
cantidad real de pesos que se tenian gue pagar por un dolar. Se calcula que ¢l rendimiento

en dolares de los Cetes fue de 15.4 por ciento.

Despuds de tres antos de puesta en marcha de esta politica en el ano de 1990
comenzo a dar frutos, mientras ¢l déficit comercial sepuia creciendo. las entradas de capital
fueron ¢n aumento en respuesta a la politica de tasas de interds v de tipo de cambio.

Durante cse afio la reserva internacional aumento 3,500 millones de dalares gracias al gran

superavit de la cuenta de capital, superavit de ¥.849 millones de dolares. Indudablemente
que éste aumento de las reservas fue un determinante para decidir disminuir nuevamente el
ritmo de desliz del tipo de cambio.

CUADRO 10

Balanza de pagos
( Miliones de doiares )

1989 1950
Luenta cornente gyt -0 L0 o
Exportaciones 22 764 9 26773 1
importaciones. 23409 7 29798 4
Jcuenta ge capial 3037 3 8.849 1
{Reservas 2715 3664
Fuente  Banco de Mexico, Intorme anual 19490

Durante Jos diez primeros meses de 1991 el desliz del dolar siguia siendo de 40

centavos diarios pero a parir del 11 de noviembre del mismo afo tue de sélo 20 centavos

diarios, de ese modo. la depreciacion del peso fue de 4.3 por cicnto a lo largo de todo el

ano. lo que indica una fuente revaluascion de nuestra moneda en términos reales.

Es muy importante scialar que ese aio las  exportaciones  permanecieron
priacticamente estancadas mientras que las importaciones mostraron un gran repunte. €n
consccuencia, el déficit en cuenta corriente casi se duplicara de 1990 a 1991. El

financiamicnto de el déficit se logré gracias a las cuantiosas entradas de capital
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provenientes de las inversiones extranjeras hacia nuestro pais. A pesar de la baja de Jas
tasas de interds locales Ja inversion siguid llegando alentada por los altos rendimicntos que
implicaba Ia inversion en nuestro pais en términos de dolares y a la baja en las tasas dc

interés en Jas cconomias de los pafses industrializados que en es¢ momento se encontrsban

en plena recesion.

Las tasas de interéds en México ese afio volvieron a bajur considerablemente. Los

Cetes a 28 dias sc ubicaron en 16.7 por cicnto ¥ su rendimiento real tue de 2 por ciento.
Hay que recordar que este rendimiento cs inferior al rendimicnto que obtenian los

inversionistas extranjeros.
CUADRO 11

Batanza de Pagos
{ Miliones de gdlares )

J 1990 I 1991
uenas cornente I R Al PR AR:13]
Exponraclones 1 26.838 4| 42,688
fimportaciones T~ 313719 49 967
{€uenta ge capuai 1 8 163 6] 24134

Fuente: Banco de Mexico. informe Anual 1991

as de

Para el afio siguiente se rompieron todos Jos récords historicos de entradas ne
capitales a México los cuales sumaron 25 655 millones de dolares, de estos. 13, 533
millones entraron via inversion extranjera de canera. Cercat de 9 mil millones de dolares de
dicha inversion se canalizaron a la adquisicion de instrumentos de renta fija. Lo anterior
habla del éxito de Ja politica de mantener tasas de interés atractivas v un esquema de bandas
de flotacién que en la medida que fortalecia al peso mexicano hacia mas atractiva Ia
inversion en moneda nacional. En ese sentido, cabe sefalar que ante la rapida apreciacion
det peso. ¢l dia 20 de octubre de 1992 sc amplié la banda de flotacién del tipo de cambio de
20 a 40 centavos diarios. No obstante la anterior medidi. ese afio el desliz del tipo de
cambio s6lo permitic una devaluacion nominal de 2.8 por cicnto anual. Esto significa que el
n en la medida que ese desliz fue muy inferior al

peso siguid su nivel de apreciad
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diferencial de precios entre México y Estados unidos, la inflacién en 1992 on nuestro pals

fue de 11.9 por cicnto con respecto al aifo anterior.

Las tasas de interés permanccicron pricticamente en ¢l mismo nivel de 1991, La
tasa de interds de los Cetes a 28 dias pagaron un rendimicnto nominal anual promedio de

16.77 por ciento mientras que su rendimiento anual real fue de 4.33 por ciento. Si tornamos
el rendimiento nominal de los Cetes de 16.8 por ciento » la restamos el desliz cambiario de
2.8 por ciento tendremos que al final del ano los inversionistas extranjeros podrian comprar
aproximadamente 14 por ciento mas dolares de los que invirucron en un principio. Este
sencillo cjercicio nos permite establecer el porque de la cantidad de fondos externos que

ingresaron ese alo a nuestro pais concretamente en ¢! mercado de dinero.

El ufio de 1993 es tal vez ¢l mas tipico o ¢l mas ilustrativo sobre como se
instrumento la politica econdmica en nuestro pais 3 de porque esa instrumentacion permitio
alcanzar los objetivos de estabilidad cn indicadores como Ia inflacion » el tipo de cambio en

el contexto de un gran déficil comercial ¥ de poco crecimicnto econdomico.

En ese ano v por primera vez en dos décadas la inflacién fue menor al 10 por cicnto
{ 8.0 por ciento ) ¢l costo de este “gran logro™ fuc un crecimiento de sélo 0.7 por ciento en
la base monctaria ( ¢n témminos reales ) ¥ un crecimiento del Producto Interno Bruto de solo
0.4%%. Ante esc nivel de astringencia monetaria las tasa de interés reales volvieron a subir,
pagandose una tasa de interds anual real de 7.39 por ciento. sin importar que la tasa nominal
S puntos porcentuales ubicandose en 11.78 por ciento al

de los Cetes a 28 dias bajaron
termino de¢ 1993,

Cube seialar que gracias a ese repunte en las tasa de interés reales y a la estabilidad
cambiaria la balunza de capitales registro el que hasta ahora es el superavit récord por un
monto de 32, 582 millones de dolares. de los cuales, 28, 431 millones fucron inversion
extranjcra de cartera. Estos recursos sirvicron para financiar un déficit comercial que, no

obstante que 1993 fue un afo de escaso crecimiento econdémico, fue de 23, 399 millones de



délarcs. Desde ese ailo sc comenzé a hablar del problema que podria represcntar el
financiamiento del déficit comercial ( » de la cuenta corriente en su totalidad ) ¥ de 1a

fragilidad de nucstro pais dada su dependencia pary con las entradas de capital,

Por ser un afto en que la cconomia se recuperaria era evidente esperar un repunte del
déficit comercial ¥ por cnde de 1a cuenta corriente para 1994, En efecto, ese aito la cuenta
corriente mostré un comportamiento deficitario por un monto de 28, 786 millones de
délares, conformado principalmente por un deéficit comercial de 18, 464 millones de
ddlares. Cabe mencionar que ¢l déficit comercial en 1993 fue de 13. 481 millones de
doélares, es decir, que nuevamente en ctapas de crecimicnto nuestras importaciones tienden

a crecer mucho mas que proporcionaimente al propio crecimiento de nuestra cconomia.

Por todo ¢l recorrido que hemos hecho a o largo del sexenio salinista hemos visto
como el déficit comercial ( provocado por las politicas de apertura comercial ¥ de
revaluacion de nuestra moneda ) v la politica monetaria fucron instrumentos que tuvieron
éxito en la tarea de reducir la inflacion y estabilizar por ende las variables

macroeconomicas.

El ano de 1994 la cconomia crecid 3.5 por ciento, con una inflacién de soélo 7.1 por
ciento, la tasa de interés nominal de los Cetes aumento de 11.78 a 14.1 por ciento en 1993
pagando un rendimicnto real dc mas de 7 por ciento. No obstante que et modelo seguia
opcrando bajo los mismos lineamientos, estc afo las entradas de capital disminuyeron
dristicamente . de hecho, en algunos momentos se registraron salidas netas de capitales

por montos muy importantes.

Nucstro pais comenzé el afio con una reserva internacional cercana a los 30 mil
millones de dolares v, aparentemente no habia motive de preocupacion. pero al final del
afo las reservas sumaban apenas los 6 mil millones de délares. ¢ A qué se debio ésta
perdida de reservas 7. ;, Cuiles fueron las causas de que 1994 fuera ¢l afio en que se iniciara

la peor crisis dc la historia contemporanea de nuestra cconomia ?. La respuesta a estas
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preguntas ha sido ya dad infinidad de ocasiones, $in embargo. trataremos de resumir los

acontecimicntos de 1994 ponicendo especial énfasis en las causas que propiciaron que la
insuficiente para mantener cl

politica monctaria ( ¥ dc tasas de interés ) resultara

“equilibric™ v la estabilidad que nuestra economia habia venido mostrando durante los

anos anteriores.

Los acontecimientos de 1994 tichen que ver con factores externos ¢ intermos. Como
recordaremos, cn los afos anteriores al que nos ocupa las cconomias de los principales
paises industrializados se encontraban inmersos en un proceso de desaceleracion econéomica
que los obligod a mantencr bajas tasas de interds para tratar de estimular su crecimiento.
Estas bajas tasus de interés en los mercados mas impaortantes aunadas a las altas tasas que s¢

pagaban en los mercados emergentes de Amdrica Latina ( principalmente México )

generaron un aumento de los fondos que se invertian en ¢stos Gltimos mercados. El anio de

1994 sc caracterizo por €l mayor dinamismo de las economias industriatizadas y por que

consecucntemente las tasas de interes que athi se pagaban sc elevaron dados los mayores

requerimientos de fondos para financiar su recuperacion. Asi. tenemos que los depositos a
29 por ciento en diciembre

plazo de un mes en Nueva York pasaron de un rendimiento de 3
de 1993 a 6.16 por ciento en {994, incremento importante si se considera ¢l menor riesgo
que implica inventir en dicho mercado. maxime cuando en nuestro pais pasaba por un

momento critico que elevaba considerablemente el riesgo de las inversiones depositadas en

México.

En efecto, aunada a la circunstancia exterma. nucstro pais sufrié también de
problemas intemos de indole principalmente politico que provocaron que los inversionistas
extranjeros revaloriran el riesgo de invertir en un mercado como el nuestro. En respuesta a
cada suceso inesperado las reservas internacionales sufrian mermas que preocupaban a los

inversionistas e¢n ¢l sentido de la capacidad del gobiemo mexicano para mantener su

politica econdmica mas alld de 1994,




Por primern vez después de 1988 ¢l peso sufrid una Jeve depreciacién real, la
depreciacién nominal fue de 12.6 por ciento como consccucencia de las presiones sobre el
tipo de cambio y las reservas internacionales. El tipo de cambio se encontré presionando la

banda de tlotacion superior ( dada por ¢l hipotetico desliz de 0.0004 centavos diarios ) pero
n no tue capar de contener la fuga de capitales provocada por la

dicha deprecia
inestabilidad interna.
desde  principios de 1994 con  la aparicion  del

La inestabilidad comenzo
EZLN ) & continud con cl

autonombrado Ejercito Zapatista de Liberacion Nacional
ascsinato del Candidato presidencial Luis Donaldo Colosio el 23 de marzo. Las reservas,
quc ascendian a 28 mil millones de dolares en marzo, disminuyeron en mas de 11 mil
millones en menos de un mes. Era evidente que las tasas de interds reaccionarian al alza
procurando estabilizar ¢l mercado de cambios. Ademas, aumento rapidamente la emisién de
Tesobonos™., procurando ascgurar el

bopos gubernamentales, fundamentalmente los

cumplimiento de las expectativas de ganancia de Jos inversionistas extranjeros,

de coberturn cambiaria que buscaban

* Como
retener y

de nu:stxo pails.
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CUADRO 12

Rescrvas internacionales ¢ intervencion del
Banco de Dléxico en el mercado cambiario.

Mes Reservas Intervencion acumulada
Lnero 206,275 1405
Febrero 29,1585 2,180
Marzo 24,425 33
Abril 17,297 -6,960
Maso 17,142 -6,960
Junio 15,998 -7.937
Julio 16,161 -9,032
Agosto 16.301 -9,957
Septiembre 16.140 -9.957
Octubre 17,242 -9,957
Noviembre §2.483 -13.671
Diciembre 6,148 -20,353
Fuente: Banco de Nlexico, Informe anual 1994,

Como muestra ¢l cuadro anterior, despueés del asesinato de Luis Donaldo Colosio.
Ias reservas internacionales disminuyen de muanera considerable logrande mantenerlas en
buen nivel durante los siguientes cinco meses mediante ¢l alza de las tasas de interés ¥ la
emision apresurada de Tesobonos. Las tasas de interés pasaron de pagar 9.7 por ciento en
marzo a 17.0 por ciento en julio con un repunte aGn mas importantce cn términos de
rendimicntos reales. Por otro lado. los tesobonos en circulacion que en encro sumaban

1,900 millones de dolares, a finales del afno sumaban mas de 20,000 millones de dolares.




CUADRO 13

Tasa de interés de los Cetes

a 28 dias
Mes Tasa nominal Tasa reat
Enero 10.5 1.6
Fecbrero 9.5 2.7
Marzo 9.7 3.9
Abril 15.8 10.3
Mauyo 16.4 il.e
Junio 16.2 10.6
Julio 17.1 13.0
Agosto 145 9.7
Septiecmbre 13.8 5.3
Octubre 13.6 8.0
Noviembre 13.7 7.5
Diciembre 18.5 &89

Fuente: Banco de México [

CUADRO 14

Tencncia de Tesobonos
por scctar ( millones de délares )

Mes Tasa nominal
Encro 470

Febrero 380

Maurzo 510

Abril 1.960

Mayo 1.480

Junio 1.930

Julio 2.420

Agosto 2,760

Septiembre 3.240

Octubre 2,910

Noviembre 3.200

Diciembre 4.310 16.490

Fuentc: Banco de México I
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Dcspués del periodo de estabilidad que va de abril a noviembre se registréd
una nueva caida en los recursos intemacionales que se explica por el nerviosismo causado
por las declaraciones del entonces subprocurador Mario Ruiz Massicu » por la inestabilidad
en Chiapas. Asi, para el dia 19 de diciembre las reservas sumaban solo 10,457 millones de
délares, por lo cual, se decidio ampliar 15 por ciento la banda superior de flotacion, sin
embargo la especulacion que siguid a éste hecho acabo por obligar a las autoridades a
abandonar [a intervencion del Banco de México en ¢l mercado cambiario adoptando un

régimen de libre flotacion y dando inicio asi a la crisis que toco fondo en 1995,

CUADRO 15
Indicadores importantes del periodo

1988-1993
1988 1989 [ 1990 1091 1902{ 1993{ 1994
Base Monetaria® -6.1 -7.6 34 73 2z 0.7 127
Inflacion s1.9 19.9 299 18.4 1.9 80 k|
PIB* o8 2.9 S 36 2o o3 3.5
Variacién de Reserva -7127 271 3.414 | 7821 1.161) 6.083-18.884
Tasa de Interdés Real®* 28.3% 3340 | B0 1.90 433 739| 7T.00
l* Variacion real anual
= * Promedio anual
Fuente: Banco de Mexico © INEGI

Dc éste cuadro podemos obtener varias precisiones acerca de [a politica monetaria ¥

su impacto sobre Ia inflacién v ¢l producto Interno Bruto. Resalta que, con excepeion del
afto de 1990, la intlacion disminuy o rapida y continuamente.

Podemos observar también que los aftos de 1990, 1991, 1992 v 1994 ]la base

monetaria crecio en mas del 2 por ciento real anual y precisamente en esos afjos cuando el
producto crecié en mayor proporcion. Por otro Iado. los anos de 1988, 1989 » 1993 la base

monectaria se contrajo de manera imponante al igual que la produccion. En esos afios de



restriccidon monectaria es cuando la tasa de interés real es mas alta, mientras que cuando la

base monetaria real crece evidentemente la tasa de interés real decrece rapidamente.

El uso de la politica monctaria para estabilizar variables comeo inflacion, tasas de
interés y tipo de cambio fue una medida exitosa y reconocida internacionalmente, de hecho,
Su uso permitid contener el desorden gque podria haber implicado la crisis de finales de
1994, Sin embargo, su efecto eon las variables mas sensibles para la poblacion ( inversion o
empleo por cjemplo ) fue ncgativo, ¥ aungue sicmpre se argumento que la politica
ccondomica pronto empezaria a dar trutos cl crecimiento sostenido no ha llegado y la

creacion de empleos fue insuficiente.
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CAPITULO V. LA POLITICA MONETARIA Y SU IMPACTO EN LA
INVERSION, LA PRODUCCION ¥ EL EMPLEO 1988-1995.

Una vez que hemos revisado las nucvas condiciones on que sc dio el mancjo de la
ito parcial en el ambito macroeconémico, procedemos ahora al

politica monetaria ¥ su
andlisis del problema central planteado desde el inicio de désta investigacion: la evolucion de

las varnables inversion, produccion y empleo.

S.1. Movimicntos en la Liquidez, en las Tasas de Interés v la Evolucidén de la Inversion
Productiva.

Como sabemos, la inversion depende fundamentalmente de la tasa de interés real,
una baja en la tasa de interds disminuye el costo financicro de las nuevas inversiones y

aumenta el rendimiento esperado del capital invertido, de modo quc cuando la tasa de

interés disminuye se¢ favorcce a la inversion productiva y se desestimula la inversi
especulativa.

Las tasas de interés. a su vez, estin determinadas por la cantidad de dincro o la
liquidez existente en la ¢conomia. en condiciones normales. un incremento de la base
monetaria aumentara la demanda v el precio de los bonos gubernamentales ( Cetes ), si
aumenta ¢l precio de los bonos, disminuye su rendimicento o interés. La reduccion de la tasa
de interés dc los bonos ( los Cetes son el instrumento que. en nuestro pais. determinan Ia
tasas de los diferentes instrumentos del mercado de dinero ) hara viables a muchos de los

proycctos de inversion que con una tasa de interds mas alty no podrian materializarse.

El mecanismo de la inversion productiva comicnza. en suma. desde la autoridad
monectaria desde el momento en que una variacion de la liquidez ( base monetaria ) afecta la
tasa de interds ¥ la inversién en un monto gque depende de la clasticidad de la inversién con
respecto a la tasa de interés.
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Como vimos en el capitulo anterior, no es posible mancjar 1a politica monetaria
independientemente de las circunstancias que afectan a la economia real y. en esc sentido.
nuestra experiencia ha sido clara ¥y contundente. La politica monetaria tubo que atender
(como en toda economia capitalista abicrta), en primera instancia, a la estabilidad de los

precios ¥ del tipo dec cambio. de las reservas internacionales ¥ las tasas de interés.

CUADRO 16

BASE MONETARIA, TASA DE INTERES Y
FORMACION BRUTA DE CAPITAL

Afio Base mon. recal (var) Tasa de interés real FBCF
1988 -6.1 28.36 5.8
1989 -7.6 33.40 4.8
1990 4.3 8.40 10.7
1991 7.7 1.90 7.5
1992 2.2 $.33 14.4
1993 -0.6 7.39 - 3.0
1993 12. 7 7.00 6.8
Fuente: Banco de México e INEGL ,

1989 4990

1991
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el cuadro anterior podremos comprobar que

Si
efectivamente ¢! mecanismo que va de basc monetaria - tasa de interés - inversién se

cumplic para ¢! caso de nuestra economia. Durante 1988 y 1989. en pleno periodo de ajuste,
Ia base monectaria se contrac en términos reales gencrando las tasa de interds reales mas
alas del periodo ¥ en consecuencia la inversion cs baja. En 1990, 1991 v 1992 cuando el
aumento de las reservas ( producto del gran superavit en la cuenta de capitales ) permitio

flexibilizar la politica monectaria, la base monctaria crecio en forma importante 3y las tasas

de interés reales alcanzaron su nivel mas bajo ( 1.9 en 1991 ), en anto que la inversién
1993 éste proceso se revierte. la base

registro los niveles mais altos del periodo. En
monetaria se contrae ligeramente, las wsas de interes repuntaron ¥ por primera vez Ja

inversion registro un descenso de 3 por ciento en términos reales. Cabe recordar aqui que,
en una economia mMis o menos abierta. tienen que cubrir también el Hamado “‘riesgo pais™,
que no es mis que el grado de incertidumbre de los inversionistas extranjeros hacia los
mercados emergentes. Dicha incertidumbre en 1993 fue especialmente debido. sobre todo, a
la incertidumbre por ¢l déficit en cuenta cosriente de nuestro pais, el cual, paso de 14,892
millones de dolares en 1991 a 24438 millones cn 1992, mientras que la cuenta de capital
aumento s6lo 2 mil millones de dolares ademas de la incertidumbre causada por la eventual
tirma del Tratado de Libre Comercio. Hay que destacar que con el aumento de las tasas de
interés disminuyo cl déticit comercial v aumentd el superavit cn la cuenta de capitales con
un crecimicnto importante de las reservas. pero como s fiucil suponer, ef ulza en las wsas

de interés reales contrajo la demanda agregada v particularmente la demanda da inversion.

En 1996, por ser un ano de clecciones, la liquidez vuelve a crecer ( la base se

incremento 12.7 por ciento en témitinos reales ) y en respuesta la inversion crecio tambidn
en casi 7 por ciento en términos reales.

Antes de finalizar éste punto, ¢s necesario destacar como fa inversién. medida como
porcentaje del Producto Intemo Bruto, se incrementd de manera constante a partir de 1988
v hasta 19943 aun cuando ¢! ahorro nacional disminuyé afio con afo. El crecimiento de la

inversion sc explica entonces no por ¢l ahorro intemo. sino por el enorme crecimiento del

75



ahorro extemo, ¢l cual, como hemos analizado, entro en buenns cantidndes pracias a las
altas wsas de interés, micntras que ol alwmo intermo penmanceis estaneado debideo ol

incipiente crecimicnto ccondmico.
CUADRO &7

AHORRO E INVERSION 10851996
¢ Ve DEL il )

mo:} 1092 | teas T""‘" , toas | 1o0e

wyy

[l?ﬁRIlQnQ IU'NIT [ l
?:»II R T.*: 1 ru: I 11 1

I N 2
1 -

Mt

Form. Bruta de Cap. Fyo § 204 I 23 _[ 21 o

Ahorro Nacional 93] 18& | 162 7Rl VA1 I r,u 7
Ahorro Externo (1) 26 [ o an] a2 IR
Fuente: El Financiere, Lunes 3 de marso de 1907 Pag 5

32, Liguidez ¥ Prnducto Interno Rruta,

En «f primer capuiuia habiamos mencionado que ¢l nivel de tnereasn @ produceisn

estd formuado por ei consumao lainversion. w consideramas comao constants al consuman,
principal Jde Ia praduccron. en ol corto plaro, o5

internn hruto o< en la

=t produces
liquidez de la

I inversion

mos Jue o Jdete
De eswa torma. Ja rotacion directa sotre la anversion
realidad. muy clara. La inversion esta Nuerfemente ntluencrada por la

duceion en ot corta plazn se Jdetermina on a2ran medida por [a politica

economua v la pro

moneunaa.
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CUADRO 18

LIQUIDEZ ¥ PRODUCTO INTERNO BRUTO
( VARIACION PORCENTUAL REAL)

ANO BASE REAL INVERSION PIB
1988 -6.1 5.8 —

1989 -7.6 4.8 3.4
1990 4.3 10.7 4.5
1991 7.7 7.5 3.6
1992 2.2 14. 3 2.8
1993 -0.6 -3.0 0.7
1994 12.7 6. 8 3.5

Fuente: Banco de Mexico.

-10.
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1954

Las tendencias de inversion v produccion coinciden en ¢l ticmpo & se mueven en
relacién directa a los cambios cn la base monctaria. Nuevamente vemos que en el periodo
1990, 1991 ¥ 1992 es cuando sc flexibiliza la politica monectaria. aumenta la produccion y,
como muestra el cuadro anterior. la produccion crece en mayvor medida. El promedio de
crecimiento del producto en todo e} periodo ( 1988 a 1994 ) es de 3 por ciento y en el

periodo de 90 - 92 es de 3.6 por cicnto.
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En 1993 existe una contraccidn del producto que coincide con la disminucién del

crecimicnto real de la base monetaria v de la inversion. Para 1994 la base vuelve a crecer al

igual que la inversion y la produccion.

Cabe destacar que ¢l ritmo de crecimiento de [a inversion en cl periodo es de 6.7 por
ciento en promedio lo que no se retlejo en un aumento importante de la produccion nij del
emplco ( como veremos en ¢l siguiente apartado ). cllo, puede ser explicado por dos
factores: el primero. que ¢l inicio del periodo fue precedido por una etapa de contraccion
econdmica importante en donde la inversion habia caido drasticamente por lo que las
nucvas inversiones cstaban destinadas a la reposicion del stock de capital que ya era
obsoleto ¥ que sc habia perdido en las crisis del 82 v 86. Por otro lado, también hay que
mencionar que ante la apertura comercial iniciada en 1986 con la entrada de Meéxico al
>s lo que requirio de

GATT, muchas de las grandes empresas modemizaron sus proc
grandes inversiones que sustituyeran sus  equipos anticuados.  Estas  inversiones no

impactaron en gran medida el nivel de produccion.

5.3. El Emplco ¢n el Sexenio Salinista.

Tal vez la variable que hace mas evidente ¢l contraste entre los éxitos en ¢l scctor
monetario ( de lucha contra la inflacion ) v el rezago en ol sector real es la creacion de
emplcos. al aumentar los puestos de trabajo sc esta redistribuyendo el ingreso de manera
cficiente, si por ¢l contrario, aumenta la tasa de desempleo se concentra el ingreso, crece la
inequidad ¥ surgen problemas como el descontento social, la economia informal ¥ la

pobreza.
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CUADRO 19
Asegurados Permancntes cn ¢) IMSS y

Tasa de Desempleo Abicrto.

ANO Ascguarados Treacion de “—Ctcacion Tusa de
Permancntes® Empleos® Acumulada® Dcsempleo
1988 7765 ] emeee | meees 2.9
1989 8.801 1.036 1.036 2.3
1990 9,529 0.728 1.764 21
1991 10.049 520 2.284 2.2
1992 10.104 55 2.339 2.2
1993 10.038 - 56 2.283 2.9
1994 10.293 235 2.528 3.2

Aneg.IMSS

1982 1989 ypgo Base Mon
1993
1994

1991 yo92

Durante el periodo que va de 1989 a 1994, a la vez que se alcanzaban exitosamente
los objetivos de abatir Ia inflacion y estabilizar ¢t tipo de cambio. la creacion de nuevos

empleos en el sector formal de la economia se rezagaba. Durante los seis aflos se crcaron

ESTA TT 019 RFS_E
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2,528 nucvos ecmpleos formales ( medidos por los asegurados permanentes en e IMSS ),
cstamos hablando entonces, de 421 mil nuevos empleos anuales, considerando que la
demanda de emplco aumenta en mas de un milloén de plazas anuales. tenemos que el déficit
en todo el sexenio es de tres millones ¥ medio de plazas aproximadamente. Hay que
destacar que la tasa de desempleo no evidencio éste problema. lo que indica que sectores
informales han absorbido gran parte de la demanda de empleo, o que seguramente se
reflejé en un empeoramiento de la calidad del trabajo y en un aumento de la pobreza ¢cn

nucstro pais.

Observamos nucvamente que el periodo en que la base monecuaria real crecid es el
mismo en que la creacion de empleos repunto a un mayor ritmo, pero a partir de 1992, éste
indicador cae driasticamente ¥ 1a tasa de desemplieo repunta ligeramente. Ya en 1993 no sélo
no aumentan sino que los empleos disminuyen como consccuencia de la contraccién
econémica. De hecho, ¢l nimero de nuevos asegurados permanentes disminuyen de mancra
constante a partir de 1989, Sin embargo, la tasa de desempleo abicrto tiene su punto mas
bajo en ¢l subpcriodo 1990-1992, lo que habla de la relacion directa de la creacion de

empleos, la inversion productiva v la liquidez en la economia.

$.4. La Liquidez, las Tusas de Interés, Ia Inversiaon. la Produccion y el Empleo en 1995,

Como ya hemos analizado en el capitulo anterior, el colapso de finales de 1994 llevo
al gobiermo a devaluar la moneda para corregir el desequilibrio externo. s¢ abandono el
régimen de bandas de flotacién ¥ se adopto el de libre convertibilidad de la paridad peso-
dolar. aceprando las consecucncias que tracria con sigo, sobre todo. cuando pensamos que
en ¢l periodo inmediato anterior se habia facilitado la entrada de productos importados a
bajo precio y. sin duda. ¢n ese periodo mas que nunca nuestra economia estaba ligada al

exterior sobre todo a los Estados Unidos. Erm pucs de esperarse que ante tal situacién una




devaluacién tan brusca debia traducirse en alza de precios, en aumentos de tasas de interés

¥ la inminente contraccion econdmica.

Aante la decision de continuar con el modelo econdmico aplicado ¢l sexcenio anterior
¢l Banco de México trato de minimizar los estragos postdevaluatorios mediante el estricto
control de la base monectaria ¥ de un manejo sumamente cauteloso de ¢l erédito intermno. Al
contener ¢l crecimicento Jde la liquidez se pretendia aumentar las tasa de interés. estabilizar el
tipo de cambio v disminuir el repunte intlacionario: “ Al actuar sobre la base monetaria el

banco central podia intluir sobre las tasas de interés v el tipo de cambio y., a traves de cllo,

sobre la trayectoria del nivel de precios’

Asi. ante un ipo de cambio que se devaluaba mas aprisa (cerrando 1995 en 7.66
pesos por dolark una inflacion de 32 por ciento, muy por encima del provectado de 19 por
ciento a principios de ese afo. era evidente que la politica monetaria tendria que scr
demasiado estricta para guce las condiciones. ya no para 1995, sino para 1996 fucran mas
alentador:

CH

El crédito interno neto permitio estabilizar el crecimiento de la base monetaria que
resultaba del pago de tesobonos v de la enurada de capitales. Aunque la basc crecio en
términos nominales. si la analizamos en términos nominales sufrié un decremento de casi €}
23 por ciento, lo gque nos habla de 1a magnitud del ajuste de la politica monctaria en su afan

por estabilizar ripidamente la economia.

*7 Banco de México, “Informe Anual 19957,

81



CUADRO 20

Indicadores Importantes del

Periodo 1994-1

99S.

1994 1995
Basc Monetaria 56,935 66,809
Variacion Real de la Base 12.7 - 22.80
Crédito Interno Neto 24,196 -33,492
Tipo de Cambio 3,931 7.696
Inflacion 7.05 31,97

14.10 8.3

Tasas de Interés

Fuente: Banamex. Intorme de la Actividad Econémica.

Indudablemente que ante la astringencia monetaria las wsas de interés reales

tuvieron que mostrar un repunte importante.

CUADRO 21

Tasa de Interés Real
Cetes a 28 dias 1995

Enero -6.19 Julio 19.04
Febrero -10.88 Agosto 17.45
Marzo 1.26 Septicmbre 8.83
Abril -17.58 Octubre 18.01
Mayo 11.22 Noviembre 25.68
Junio 9.31 Diciembre 11.45

Fuente: Grupo Financicro Bancomer. Informe mensual.

82

i
H
i
!



Banamex? estima que la inversién total en 1995 decrecié en 29 por ciento en
términos reales en comparacién con 1994, lo que habla de la desaceleracion ccondmica y de
la fuerza del colapso sobre la cconomia real. Podemos mencionar, en ese mismo sentido,

que la caida en la produccion fue la mis importante de las altimas décadas en nuestro pais.

CUADRO 22
PI1B Real 1995

Primer Segundo Tercer Cuarto Acumulado
Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre
-0.8 -to.5 9.6 -6.9 69 ‘
i
i

Fucnte: Bancomer. intorme Mensual.
i

La contraccion cconémica impacto con mayor tuerza a las actividades mas sensibles

¥ que son tradicionalmente gencradoras de emplcos.
CUADRO 23
I'IB Por Sectores 1995

Trimestral '
Manufacturas Construccion Comercio :
1 1.6 BN -2
[T -9.3 -30.3 -18.6 !
1] 6.6 26.0 ~17.7 '
(35 -3.6 21.4 -15.3
Fuente: INEGI. ** Producto Interno Bruto Trimestral **
Nov. 1996. :

Tal vez ¢l costo mds importante dc la crisis de 1995 sc dio en el empleo, si

recordamos que mas de un millon de personas demandan empleo cada afio, hay que pensar

** Banamex. “Examen de Ja Situacion economica de México™, enero de 1997,
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qQue si no se genera una cantidad parecida de empleos la poblacién tendria que inseriarse en
actividades informales de emplco.
CUADRO 24

Ascpgurados Permanentes en el IMSS
¥ Tasa de Desempleo Abierto

Asepurados TDA
10,194 4.5
10,147 5.3
10,076 5.7
10,000 6.3
9,959 6.6
9,929 6.6
871 7.3
9864 7.6
9.859 7.3
9.983 6.7
10.057 5.8
10 11 < &

Es evidente que durante 1995 no se crearon nuevos empleos. por ¢l contrario. se
perdiecron muchos de los ya existentes. La tasa de desempleo awmenta dristicamente v

deben de pasar muchos 2fos para que nucstra economia alcance siquiera los niveles de
antes de 1a crisis.

En basc a lo desarrollado hasta ahora podemos afirmar objetivamente que el alcance
del éxito de la politica moncetaria ha sido limitado. La estabilidad cn variables nominales no
se ha reflejado en un crecimiento sostenido ni suficiente. no ha incrementado la inversion v
no ha sentado las bases para la generacion de empleos en las cantidades que la poblacion de
nuestro pais requicre. La politica econémica ha dependido de variables exogenas que como

tales estan fucra de nuesiro control ¥y que levaron a la crisis mas profunda de los tiempos

recicntes en nuestro pais.



CAPITULO VL ESQUEMA ALTERNATIVO DE
MANEJO DE LA POLITICA MONETARIA:
UNA PROPUESTA DE LARGO PLAZO.
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CAPITULO V1. ESQUENMA ALTERNATIVO DE MANEJO DE LA
POLITICA MONETARIA: UNA PROPUESTA DE LLARGO PLAZO.

6.1. Diagndstico.

Durante ¢l desarrollo de ésta investipacion hemos encontrado que la politica
monetaria en el sexenio pasado fue el instrumento principal para la cstabilizacién
econdmica de nuestro pais. En ol contexto de la politica neoliberal del expresidente Carlos

Salinas el cambio estructural contaba con anclas que permitian el controf de la inflacién, sin
mbargo. solo una de dichas variables cra cndogena, es decir, habia s6lo un instrumento

L
que ¢l gobierno estaba realmente en condiciones de mancjar para alcanzar sus objetivos de
estabilizacion. en donde la variable mas importante era la propia inflacion.

Para controlar ¢l crecimiento de los precios se tomaron medidas como la
semifijacion del tipo de cambio a través de bandas de flotacian v la apertura comercial,

rvir como anclas para controlar la inflacién. No obstante. el tener

s

ambas medidas debian
un tipo de cambio estable v una economia abierta provocaria un déficit en la balanza

comercial que requeria de entradas de capital forineco en plazos cortos para hacer frente a
las salidas de rescrvas via déficit en la cuenta corriente. De éste modo, ¢l mantener un
régimen cambiario con csas caructeristicas depende  tundamentalmente de  factores
exogenos como li abundancia de capitales en los mercados financicros internacionales, de
las tasas de interés en los paises desarrollados. de las perspectivas de los inversionistas

extranjeros sobre nuestro pais. ete; variables todas ellas lejos de poder ser controladas por

nucstro gobiemo.
Pero hay otra variable que es también de suma importancia para atraer inversion

extranjera: [.a tasa de interés interna.”® El premio que un pais como ¢l nucstro ofrezeca a la

* Como ya hemos visto, la tasa de interés para los inversionistas extranjeros puede ser medids por el
rendimicento que lieguen a obtener en dolares, recordando que las tasas de interés en nuestro pars fueron alias
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inversidn extranjera debe ser alto en la medida que invertir en economias cn pleno proceso
de transicién representa un alto riesgo. De ésta manera, las tasas de interés en nuestro pais
jugaron un papecl muy importante dentro de la légics del modelo que recién se

ico.

implementaba en Mé

La manipulacion de tasas de interés se logra s6lo a través de la politica monetaria y,
como sabemos. ésta si s una variable endégena en la medida que depende del mancjo que
el banco central haga del crédito intemo en la coyuniura ccondomica de gue se trate. Al

respecto podemos revisar el apartado 1.4 del presente trabajo.

Ese ha sido precisamente el papel de la politica monetaria a pantir de 1988. Ha
respondido con operaciones de esterilizacion 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
mermado la base monetaria. sujetando asi la creacion de dinero primario a la existencia de
reservas quc la respalden. de modo tal que las tasas de interés han respondido de manera

inmediata a los movimientos de la reserva intermacional cn poder del Banco de México.

La politica monctaria restrictiva fue, en términos gencerales. una caracteristica del
modelo neoliberal aplicado en México de 1988 a 1994 y que se sigue aplicando hoy dia.
Dentro de la logica del modelo podemos considerar que la politica monetaria fue exitosa en
la medida que fue capaz de estimular la inversion extranjera en nuestro pais, permitiendo
hacer frente a los requerimientos de reservas de nuestro pais para mantener los objetivos de

tipo de cambio ¢ inflacion fijados por el gobierno.

Pcro como mencionamos en ¢l capitulo cuarto el costo fue alto, las tasas de interdés
reales fucron c¢xageradamente altas y mas quc responder a las necesidades del mercado
interno respondieron a los movimientos de la reserva intemacional /o de la inflacién en

nuestro pais. Todo ello aunado a un ambicnte de competitividad fomentado por la apertura

durante ¢l periodo de analisis » quc ¢l tipo de cambio sc revalue de mancra considerable, podemos
explicamos ¢l exito de la politica monetaria.
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comercial y al que los productores nacionales no esutban preparados para enfrentar hicieron

que, en muchos de los casos, las industrias mis pequeflas ¢ incficientes sc encontraran en

un punto critico.
intemacional a la que se

Esta situacion de restriccion fi r y comp
enfrenté la industria nacional provocaron cl retroceso de los principales indicadores del

sector real de nuestra economia. lo cual. no hace mas que corroborar la hipotesis principal

del planteamiento de nuecstro problema que se realizé en la plancacidon de el presente

trabajo.
Sin embargo, no podemos ( si gqueremos actuar de mancra objetiva ¥ responsable )
afirmar que lo que nuestro pais necesite en ostos momentos para volver a crecer se la
aplicacion de la politica inversa. es decir. una politica monetaria deliberadamente
expansiva, ya que ¢sta gencraria problemas similares a los que ya generd la politica

monectaria restrictiva.
Como vimos en el enfoque monetario de la balanza de pagos’, en ausencia de
operaciones de esterilizacion o reposicion monetiaria. Una economia abicrta tiende a corregir
automaticamente los desequilibrios extemos. Cuando existe un déficit comercial por un
exceso de demanda ( provocado por un exceso de liquidez o por un tipo de cambio
sobrevaluado ) el ddéficit o gasto excesivo en moneda extranjera reducira las reservas
internacionales y en consccucencia reducira el exceso de liquidez cquilibrando la balanza
comercial. Sin embargo. la existencia de un banco central 3 de una cuenta de capital

superavitaria hacen posible que ¢! equilibrio se mantenga sicmpre que la politica moncetaria

lo considcre necesario.
5. como hemos analizado. demuestra que en nuestra

Lu experiencia de nuestro pa
economia no es posible mantener un desequilibrio que sc va acumulando progresivamente

paleado unicamente por politicas monctarias que desestabilizan al propio mercado interno.



Es por clilo que la propuesta que podamos plantear cn matcria de mancjo de la politica
monetaria tiecne que ir mas alla que un simplc mancjo discrecional! de la liquidez del

la desarrollamos en la segunda parte de este capitulo.

i Dicha pr

Otru de las conclusiones a las que nos ha llevado ésta investigacion es que ¢l
verdadero problema de nuestra economia no se encuentra cn ©! manejo que se ha hecho de
las variables monetarias sino en lu propia estructura de nuestro aparato productivo, ¢s decir.
que la politica monetaria propicio la desaceleracion del dinamismo econdmico, pero el
origen de la crisis deja entrever claramente que ¢l problema se¢ encuentra todavia dentro del

sector real de la economia, en su conformacion, en su integracion v en la talta de plancacion

estatal eficiente en esc sentido.

El programa de estabilizacion reatirmo el problema estructural que caracteriza ala
economia mexicana ( ¥ a las latinoamericanus en general ), la restriccion externa, entendida
como los cfectos de las relaciones internacionales de un pais en su desarrollo intemno.

cfectos que s¢ manifiestan en grandes desequilibrios externos » devaluaciones abruptas ¥

sistemnaticas.

l.a restriccion externa se manifiesta como la incapacidad interma de generar gran
parte de los insumos ¥ bicnes de capital necesarios para la produccidon tanto doméstica
como para exportacion. En México éste fenomeno se hizo evidente a través del enorme
déficit comercial de los Gltimos anos del sexenio anterior. el cual, se multiplicé por diez cn
tan solo 4 anos, pasundo de 2,922 millones de dolares en 1989 a 28.500 millones de dolares
en 1992, Las importuciones como porcentaje del Producto Intermo Bruto crecicron de 9.4 en

1987 a 14.-4 ¢n 1992, Micntras que la relacion para las exportaciones decreciod de 15.7 a 9.6

en ¢l mismo periodo.

La politica estabilizadora agraveo el problema de la restriccion externa en la medida

que la apertura comercial ¥ la sobrevaluacion del peso crearon ¢f marco propicio para que

* Apartado [.4. de éste trabajo.
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las grundes empresas mexicanas ( tanto exportadoras como productoras para el mercado
interno ) buscaran proveedores cn el extranjero, de manera que. en lugar de buscar una
mayor integracion horizontal ( con provecdores naciopales ), se favorecio la integracion

vertical con provecdores extrunjeros.

Abhora la evaluacion del gobiemno da cucnta de dicho fenomeno @ La apertura
comercial naturalmente genero una mayvor disponibilidad de insumos extranjcros. Ante esta
situacion. las cmpresas, en patticutar las ubicadas en las etapas finales de las cadenas
productivas buscaron alternativas de proveduria de insumos extranjeros con el objeto de
reducir rapidamente sus costos. El resultado tfue un descenso en la integracién nacional de
la produccion. El reto actual de la industria nacional es reintegrar las cadenas productivas
en ¢l entorno de apertura ¥ globalizacion » estimular la incorporacién de las micro,
pcquenas ¥ medianas empresas. La mayor flexibilidad de éstas ofrece ampliar posibilidades
para responder. de manera mas eficiente ¥ competitiva a los cambios vertiginosos del

mercado. !

La politica de apertura con un tipo de cambio que tendia a revaluarse fue el
detonante del fuerte déficit de ia cuenta comercial de nuestro pais ¢ indirectamente fue el
responsable. en buena medida, de que la crisis afectara de tal forma al aparato productivo.

en vinud de que la revaluaciéon (y sobrevaluacion en la altima parte del periodo de estudio),

debilito la integracion interna » 1a hizo mas vulnerable a una eventual devaluacion.
6.2. Propucestas.
a) Politica Monctaria.

El diagnostico que hemos realizado en base a la investigaciéon de la politica
monetaria y el scctor rcal nos permite apreciar una scrie de problemas y enseflanzas sobre

nuestra economia en ¢l periodo que va de 1988 a 1995, las cuales, nos ayudan a proponer



una serie de medidas no sélo de politica monetaria sino de politica cconémica gencral que
lida de mis capacidades pueden surgir en

desde el punto de vista muy personal ¥ en la
mi intento por ir mads alla de 1a simple descripcién de un fenémeno o de un periodo.

Desde el punto de vista de la politica monetaria, la experiencia mexicana demuestm
que ésta no puede ser utilizada para mantencr supucstos equilibrios que en ¢l fondo
entraian grandes desequilibrios que se van acumulando ¥y que terminin en crisis recurrenics
poniendo a prucba la capacidad de resistencia de la poblacion. México experimentd un

ajuste que suponia el mancjo cauteloso dc la politica monetaria para sujetar variables como

inflacién v tipo de cambio.

Como recordaremos, a partir de diciembre de 1994 ¢} tipo dec cambio sc libero v
hecho de que ahora exista

desde entonces esta determinado por las fucrzas del mercado.
un tipo de cambio libre no cambia en mucho la situacion de la politica monetania. Hemos ya
analizado como una politica monetaria expansiva aumenta la demanda de importaciones ¥
disminuye las reservas internacionales. la disminucion de las reservas pone en riesgo la
estabilidad del tipo de cambio ( maxime si se trata de un régimen de tipo de cambio fijo ).
por lo cual. ¢l gobicmo se ve obligado a disminuir la liquidez v acabar con ¢l exceso de
oferta monetaria. al disminuir la liquidez Ias tasas de interés aumentarin promovicendo la

cntrada de inversion extranjera ¥ un nucvo aumento en las reservas. Entonces, con una
deben procurar un manecjo

politica de tipo de cambio tijo. las auroridades monetarias
cuidadoso de la politica monetana » eso limita la capacidad de autodeterminacion

monetaria para las cconomias como la mexicana.

La autodeternminacion monctaria no s¢ recupera con un tipo de cambio libre, es
decir, no podemos afirmar ahora que una politica monctaria expansiva podria tener mas
éxito solo por ¢l hecho de que no se tiene que defender un determinado objetivo de tipo de
cambio. Bajo un esquema de tlotacion, la politica monetaria expansiva sc traduce, en

primera instancia. en un exceso de demanda de productos importados causado a su vez por

Exterior™, Junio de 1996.

' Programa de politica industrial ¥ comercio exterior. "C



un exceso de demanda agregada ( recordemos que un aumento dc la liquidez hace disminuir

1a tasn de interés aumentando lu demanda de inversién y la demanda agregada ), como
isa tendera a subir

isa sc determina libremente en el mercado, la di

ahora el precio de {a di
afeciando la inflacion intema v las tasas de interés. Nuevamente vemos que i politica

monetaria resultaria insuficiente para mover permanentemnente el cquilibrio gencral de la

economia.

Pero en México la politica monetaria no se ha caracterizado por ser expansiva ( al
menos en el periodo que nos ocupa ). al contrario, ante la urgente premura de reducir la
inflacion a niveles parccidos al de las cconomias desarrolladas, se ha hecho uso del crédito
interno para contener ¢l crecimiento de la liquidez, de la demanda agregada y de los
precios. De hecho, en todos los documentos oficiales que ticnen que ver con la politica

monctaria s¢ hace menciéon de que la politica monctaria se ajustars a una trayectoria

**desecable®” en relacién con la inflacion objetivo:

** El crédito del banco central se manejaria cotidianamente a manera de que la oferta de
dinero primario atendiern la demanda de base monetaria esperada cada dia. Sin embargo,
éste comportamicnto podria medificarse en atencién a la evolucion de varios indicadores,
cntre los cuales, destacan los siguientes: a) la evolucion de la base monectaria en relacién

con su trayectoria deseable: b) la evolucion del tipo de cambio: ¢) las divergencias entre fa
inflacién observada » la proposticada: ) los resultados de las encuecstas sobre las
expectativas intlacionarias del puablico » de los especialistas en la materia ¥, d) la

travectoria de otros factores tales como las revisiones de los contratos colectivos de

trabajo™.

Es cvidente que Iz oferta monctaria (determinada basicamente por la base
monetarial esta determinada por la evolucion de los precios en relacion con su trayectoria
deseada y por el tupo de cambio. De modo que s: jos objetivos de tipe de cambio ¢ inflacion
son dernasiado ambiciosos v de corto plazo, es evidente que la restriccidon monctaria serd



alta y su impacto sobre el sector real seri negativo. Eso ocurrié en gran parte del sexenio

salinista.

A pesar de que hoy cen dig el tipo de cambio se determina libremente ¢l Banco de
México debe procurar su estabilidad. pues el tipo de cambio sigue siendo un costo
importante para la produccion nacional v en la medida que se busque disminuir la inflacion,
tendra que haber un dolar estable. Es indudable que en 1995 Ja politica monetaria fue un
factor importante Jde estabilizacion en medio de la crisis mas aguda de los Gltimos tiempos.

su mancjo. dentro del propio csquema neoliberal volvio a ser el adecuado. pero a dos afos
implicd la nueva cstabilizacion

del gran costo que

del inicio de la crisis » despudé
economica de 1995 y 1996, seria un error pensar que la politica monetaria no tendria que
sufrir ningun cambio.

Es necesario entender que el repunte inflacionario de 1995 se debit 2 un problema
de costos dado por ¢l abrupto ajuste en ¢l tipo de cambio ¥ hoy ese problema esta

practicamente superado. Ademas, ahora ¢s mucho mas dificil que se genere una inflacion
s son sanas. lu economiz s mas abierta ¥

creciente. dado que las finanzas publ

Xiste una enorme desocupacion de los factores productivos ( Hlamece mano

competitiva » ¢
de obra, materias prirmas, capacidad instalada. etc ). El crecimicento econémico en las

actuales circunstancias entrafia menor peligro inflacionario que en afios pasados.

Una vez hechas éstas precisiones. podemos plantear nuestra propucsta en materia de
politica monetaria, la cual. esta dirigida hacia el largo plazo. pues creo que lo que el pais
necesita es definir claramente el rumbo en todos los sectores, especificando objetivos y

metas concretos tenicndo como premisa fundamental algo mas que el simple control de la
poniendo  ante todo ¢! tan anhelado crecimiento sostenido bajo
‘L.a obsesion de Néxico con [a inflacion estuvo detris de la

n es mala, pero el no

inflacion, es decir.
condiciones sanas v duraderas:
sobrevaluaciéon que condujo a la crisis del peso en 1994 (...) la intlaci

>2 Banco de México. Informe anual 1995, pag. 67.
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crecimiento es mucho peor (...} La estrategia correcta hoy seria dejar que bajen las tasas de

interés y poner la ccc ia en movimi 3

Creo que lo primero que debe hacerse es determinar si conviene mantener un tipo de
cambio libre 0 si es necesario adoptar otro tipo de régimen cambiario procurando sicmpre
que no se favorezea ni la sobrevatuacion ni la subvaluaciéon ¥ que en consccuencia se
mantenga el equilibrio en la balanza comercial. Una vez logrado esto. ¢l gobiemo
climinaria ¢l ricsgo externo. es decir. no tendria que preocuparse por un  déficit
incontrolable on la cuenta corriente o por defender un determinado tipo de cambio que haria
a puestro pais volver a depender de grandes reservas de divisas cuyo costo es, a final de
cuentas. muy alto para una economia como la mexicana en la que las especulaciones la han

hecho caer en crisis cada vez mas profundas.

Reducir la inflacion debe seguir siendo un objetivo prioritario pero no deben fijarse
metas de muy corto plazo ¢n ese sentido, se debe por tanto, ver a la inflacion como un
problema quec debe atacarse bajo una perspectiva de mas largo plazo. Nuevamente nuestra
experiencia nos demuestra que sicmpre que s¢ pretenda pasar de una intlacion alta a una
muy baja en un lapse de tiempo demasiado conto, se tendria que enfrentar costos como la
desaccleracion cconomica, altas tasas de interés rcales. falta de creacion de empleos vy

empecoramiento del nivel de vida de la poblacion.

Creo que todos los economistas ¢stan de acuerdo en que la oferta monetaria tiene
cierto impacto en la economia real. Cabe pues preguntarse, estableciendo prioridades, jqué
es mas importante” Reducir la inflacion ripidamente aunque la produccion crezea en
niveles inferiores a su capacidad real o reducir la inflacion en forma gradual pero sostenida
en un periodo mas amplio permitiendo que la produccian tenga una cvolucion mas
dinamica. Debe. en suma. pasarse de una situacion en la que se le da prioridad al sector

monectario a otra e¢n que sc le de prioridad al sector real de la economia, tratando en el

» R. Dombush, A strong peso is just what Mexico doesn't need” Business Week. 20 de noviembre de
1995,
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marco de equilibrio externo, que la politica monctaria no responda a factores ajenos a la

propia evolucion de nucstra economia. Podemos resumir las siguientes propucstas cn los
siguicntes puntos basicos:

“#* Los objetivos de intlacion deben proyectarse a plazos mas largos ¥ debe darse en

‘or capacidad de maniobra a la politica monectaria.

contraparte una mu

“4 Decbe reconocerse que la inflacion seguira sicndo un objetivo prioritario mas no
un fin en si mismo y que la politica econémica tendra legitimidad en la medida que

la economia se recupere v pencere los empleos necesarios para la poblacion que los

demanda.

+4# Dcbe procurarse que el diferencial entre la tasa de interés y la inflacién sca el

minimo posible en ¢l entendido de que el verdadero costo del dincro estit dado por
dicho diferencial ( tasas de interés real ).
<+ Debe continuarse con la promocion del ahorro interno haciendo uso no sélo de la
politica monetaria sino, fundamentalmente, de la politica fiscal favoreciendo el
1

ahorro empresarial ¢ individual.

b) Politica Fiscal.

No obstante que ésta investigacion por definicion debiera enmarcarse v limitarse al
contexto de la politica monetaria a [o largo del proceso de elaboracion de el presente trabajo
me he dado cuenta que una propucsta que se restrinja tnicamente al ambito monetario scria
parcial ¥ muy limitada. Al estudiar al sector real de |a economia mexicana se descubre de
inmediato que si bicn la politica monetaria fue una limitante para el crecimiento econémico,
el lastre mas importante s¢ encuentra en el propio sector real y que la politica neoliberal que

se aplico v se aplica desde antes de 1988 han agravado esos problemas ¥ que solo en la

o3



medida quec el estado recconozca que las libres fuerzas del mercado no son capaces de
resolver los problemas del sector productivo podrin atacarse con responsabilidad dichos

problemas.

Como vimos en cl capitulo tercero de éste trabnjo, la politica de cambio estructural
traslado el mayor peso ccondémico al sector privado, concretamente al sector industrial. Con
la apertura comercial muchas de las empresas que integran ual sector industrial se
incorporaron rapidamente al sector exporntador ¥ recurricron al mercado intermacional no
s6lo no sélo para vender sino también para adquirir insumos mas baratos y con mayor

calidad sustituyendo, en muchos casos, a sus antiguos proveedores nacionales por

proveedores intemacionales que les permiticron reducir rapidamente sus costos de

produccion.

Por otro lado, productores nacionales que no se integraron al sector exportador
también han sustituido provecdores nacionales por extranjeros reduciendo
considerablemente la integracion productiva nacional. Vemaos ahora que si bien el 80 por

iones de nuestro pais son manufactureras y mas del 50 por ciento son

ciento de las exporta

de produccion que no incluye maquila. también es cierto que cerca del 80 por ciento de

nuestras importaciones son de bicnes intermedios.

Es imporante recordar gue la politica monetaria respondio siempre a  los

requerimientos de divisas y. de hecho. en ¢l mediano plazo seguiremos necesitando divisas

para sustentar ¢l crecimiento. pero en un futuro nucstro pais tendrid que corregir ¥ plantear
soluciones que disminuyvan nuestra dependencia estructural de bicnes intermedios . Se
tendra que tomar una actitud mas activa 3 realista acerca de su funcidon como creador de un

proyecto de nacion en ¢l ambito cconomico sustentable en el large plazo.

La apertura comercial genero., por un lado, un sector exportador basado en unas

cuantas industrias grandes y cficientes . por otro lade. un grupo mucho mas grande de



industrias quc no sc han modermizado ¥y que han quedado al margen de los beneficios de

estas nucvas oportunidades que brinda el libre comercio.

En cl pasado reciente se pretendié superar estos retos por la via del financiamiento
masivo a cmpresas medianas ¥ pequeias. pero en ausencia de una politica industrial
ohcrente con los cambios. estos recursos se han desperdiciado v no pudicron lograr que ef
crecimicnto industrial fuese homogénco ¢ integrado. Hoy, en el Plan Nacional de
Desarrollo se reconoce que el eje de la estrategia industrial debe ser ef sector manufacturero
por ser ©l mis dinimico en el comercio cxterior, pero al encontrarse desarticulado y al

depender de una gran cantidad dc insumos importados ha sido el causante del déficit
comercial del que tanto hemos hablado.

No sorprende que el Programa de Politica Industrial » de Comercio Exterior

reconozea que ademas de la estabilidad macroeconémica, de la desrregulacion economica y
de la promocion de exportaciones es necesario ¢l fomento a la integracion dc cadenas

productivas que permita una sustitucion cficicnte de importacioncs. En éste sentido nuestra

propuesia es la siguiente:
# Debe generarse un sistema de planeacion que determine cwiles son las ramas ¢

industrias Que se han desintegrado a raiz de la apertura comercial. su importancia

como generadoras de divisas v la capacidad potencial de la industria nacional para

sustituir las importaciones de dichas rame

#+ Dcbe generarse un programa con una cantidad apropiada de recursos financieros
proveedores nacionales, banca de

que  involucre cxportadores,
» cficiente sustitucion de

¥ materiales
desarrollo, sccretarias de estadeo., ete, para la nueva
importaciones. En la medida que se logre involucrur v reintegrar a la industria

nacional scremos capaces de aprovechar a cabalidad la gran potencialidad de la

integracion economica que ¢l propio gobierno ha promovido.
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%4 Dcbe generarse un plan de incentivos fiscales para cmpresas nacionales y

extranjeras que sustituyan importaciones sin importar el destino de su produccion.

Quisiera por ultimo hacer un comentario acerca del programa pubemamental
denominado “Programa Nacional para el Financiamiento del Desarrolio™ (PRONAFIDE),
cl cual, fue presentado unos dias antes de la impresion de éste trabajo » cuando éste ultimo

estaba practicamente concluido. Personalmente ereo que el programa referido no es mas

que la consolidacion de lo que va se ha venido haciendo en materia de ahorro. con lo que se
busca generar las cantidades de ahorro publico, privadoe v externo que implica un

crecimiento superior al cinco por ciento anual. Flay que destacar la coherencia del

documento y» su tuncion como estabilizador de lay expectativas privadas a través de

afirmaciones acerca de que no se utilizaran mas anclas anificiales para disminuir la

inflacion ( aspecto que habiamos planteado en nuestras conclusiones ).

3

Creo. sin embargo. que se deben puntualizar los objetivas gubernamentales en
materia de politica fiscal. debe de darse mucha mas imponancia a la politica industrial. a la
sustitucion de importaciones y a la reintegracion interna, ya que con el Pronafide solo se
ataca un problema estructural ( la tatta de ahorro intermno ¥ ¢l exceso en ¢l empleo del ahorro
externo ). pero se ha dejado de lado un problema no menos importante: La restriccion

externa,
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PROYECCIONES 1997-2000

Las presentes proyecciones son el resultado de la revisiéon de los trabajos sobre 1a
misma materia de las principales corredurias. centros de estudios econdmicos ¥ grupos
financieros tanto de nuestro pais como extranjeros. Cabe destacar que las citras ¥ el anadlisis
que aqui presentamos no provienen de ninguno de ellos en particular sino que corresponden
a nuestro propio punto de vista basados, en primer lugar, en ¢l material antes citado ¥, en

segundo fugar, ¢n la experiencia obtenida gracias al desarrollo de éste trabajo.

Las opiniones respecto al futuro de las variables mis importantes de nuestra
economia giran alrededor del mancjo de la liquidez que haran las autoridades monetarias en
<l corto y mediano plazos ¥ ésta. a su ves, estary fuertemente influenciada por los objetivos
y comportamicnto de la inflacion intema. D¢ manera que podemos pensar -y asi lo
demuestran jos distintos estudios de fos centros de investigacion econontica- en dos
posibles escenarios, uno con inflacion baja v menos crecimiento, ¥ otro con inflacion un

poco mas alta pero con mayvor crecimicnto.

ESCENARIO 1

Inflacion Baja con Menor Crecimiento

1996 1997 1998 1999 20U

PIB SO E 1.8 50 18
INFLACION 27T 160 10.0 8.5 To
CETES 28 DIAS (PROM) ERIY 220 loo 15.0
TIPO DE CAMBIO (PROMN) R 8.2 B9 91

*Esumado a panir de csic ano.



Si las autoridades monctarias deciden seguir con la politica de reduccion rapida de
la inflacién tendrin que contener la liguidez, mantener altas las tasas de interés y procurar
ad del tipo de cambio. Solo si se cumplen éstas tres condiciones, se podra lHegar

ia estabi
&4 un escenario parccido al que se presenta en el cuadro anterior, ¢l cual, ilustra como la
disciplina  monctaria  podria mantencr niveles repulares de  crecimiento con  bucnos

resultados en cuanto a tipo de cambio c inflacion.

i se piensa en que el tipo de cambio siga estable y revaluandose, se

Sin embargo,
tendrd que enfrentar una situacion on la que la cuenta comercial tienda al déficit 3 se

dificulte el financiamiento de la cuenta corriente. Como recordaremos, on 1994 el déficit
comercial fue de I8 mil 500 millones de dolares. con la devaluacion del peso v la posterior
caida de la demanda intema las exportaciones s¢ incrementaron en 30 por ciento de un ajo

a otro ¥ las importaciones disminuyeron en casi 9 por cicnto, con lo que ese afio se obtuv

un superavit comercial de mas de 7 mil millones de dolare:!

Con el crecimicento de 5 por ciento en 1996 ¢l superavit fue menor al del afto
anterior, ¢l ritmo de crecimiento disminuyo creciendo sélo 20 por ciento. mientras que las
imponraciones aumentaron en un nivel muy ccrcano al 20 por ciento. En el primer trimestre
de 1997 las importaciones crecieron 18 por ciento. con lo que muy probablemente éste afio
desaparecera el déficit en la cuenta comercial. Si se espera que el déficit en cucnta corriente
en 1997 sca de alrededor de 5 mil millones de ddélares, para el afio siguiente sera superior,

de ahi la preocupacion sobre el financiamiento futuro de la cuenta corriente.

Pero a lo largo de toda ésta investigacion hemos observado como ¢l propio modcelo
cucnta con mecanismos para solventar una situaciéon como la descrita anteriormente ( al
menos en el corto plazo ) mediante ¢!l manejo de la liquidez interna, quc le permirte a las
autoridades monctarias mantencr un nivel alto de tasas de interds. que ante un escenario de
inflacién a la baja v paridad estable genera rendimientos ( tanto en pesos como en términos

de délares ) bastante atractivos para inversionistas nacionales ¥ extranjeros.




Por otro lado, hay quienes sugiercn que la politica monctaria debera tener un rumbo
diferente, en ¢l entendido de que la crisis de 1995 obliga al gobiemo a mantener ¢l mayor
crecimiento posible para tratar de menguar Ia drastica caida de lus variables reales en
nuestro pais. Sc afirma que en 1995 se perdicron un millén 700 mil empleos ¥ que es
necesario que el gobierno cree las condiciones para gencerar un milléon de nucvos empleos

cada ano, lo cual, s6lo se alcanzaria con un crecimicento superior al 3 por ciento anual.

ESCENARIO 2

Inflacion Alta con Mayor Crecimiento

TOU6 | 1997 °] 1998 ] 1999 | 2000 ]
»iB so <o <3 sz 5.2
INFLACION e 180 | 1% 123 | 100
TETES 38 DIAS (PROM) 313 ] 210 ] ins 35 1 120
TIFO DE CAMBIO (FROM) ) ¥s 8.9 C 95
FLsumado a parur de este ano.

Para que éste escenario se cumpla requeriria. en primer lugar. que Ia vision del
problema de la inflacion tuera diferente, es decir. que se planteara un lapso mas grande parn
quc la inflacion llegue a ser menor a dos digitos. Con una politica monetaria mas flexible
indudablemente que 1a tasa de interés real se reduciria  y probablemente la inversion y el
consumo repuntarian ligeramente. al menos mas que en el escenario anterior y, por tanto. ¢l
producto creceria a un mayor ritmo.

Ante la mayor liquidez el tipo de cambio tenderia a devaluarse mas a prisa afectando
la inflacion » la rentabilidad de las inversiones de cornte plazo. Pero, por ¢l otro lado,
favoreceria las exportaciones, desestimularia las importaciones y climinaria ¢l riesgo de una
crisis devaluatoria como la ocurrida en 1994,

Otro problema aparente seria ef del fir iamie:

o de la corriente, pero antc
el mayor crecimicnto de la produccion intema v lar i ion del

0. promovecrian
mayor inversion extranjera directa. la cual, es sin duda la mcjor forma. wanto del



financiamicnto del déficit en cuenta corriente, como de generacion de divisas para cubrir

los requerimicntos de ahorro externo en nucstro pais.

De acuerdo a todo 10 que hemos visto hasta éste punto de nuestra investigacion
podemos deducir que el escenario mas probable s ¢l primero. Es evidente que el objetivo

prioritario de la politica monetaria es la reduccion de la intlacion y un objetiveo colateral v
arig, aun v cuando

abilizacion de la paridad cam

muy relacionade con el anterior es la es
esto genere una cnorme dependencia de la inversion extranjera de corto plazo para poder
tambicen evidente que se antepone el control de

finaciar los déticits comercial v corriente. B

la inflacion al crecimiento econamico

a personal el pobicmo debe procurar hacer compatibles dos

Desde un punto de vi
abjetivos: ¢l primero. crecer lo mas ripido posible: el segundo, Que ¢l crecimiento se de con
estabilidad. El enorme reto que implica la consecucion de ambos objetivos implica que se

tomen medidas de politica monetaria ¥ fiscal como los que hemos propuesto en el capitulo

sexto.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES,

Ya en el capitulo sexto. en el punto correspondiente al diagnéstico, se han planteado
las conclusiones mas importantes a las que llegamos al término de ésua investigacion, al
ticmpo que planicibamos una propucsta concreta en materia de politica cconémica, tanto en
¢l ambito monctario como fiscal. Queda sdlo recomendar. ¢n base a dicha propucsta,
algunos temas que podrian enriquecerla o enfocarla desde otra perspectiva ¥ que podrian ser
1a base de futuras investigaciones de diversas disciplinas.

La primera conclusion que obtuvimos v que planteamos fue la de que e objetivo de
reducir la inflacién en un plazo demasiado breve afecta ¢l crecimiento econdémico y. por
ende. ¢l mejoramicnto de la mavoria de las variables del sector real. Nucstra propuesta, en
cse sentido, consistio, en términos gencrales. en gque se establecieran lapsos mas grandes
para alcanzar niveles intlacionarios parecidos a los de cconomias desarrolladas. permitiendo
con cllo. dar un mayor margen de maniobra a la politica monectaria para que ¢sta no
interficra en términos negativos con la evolucion del sector real. De ésta propuesta podemos

sugerir los siguientes trabajos de investigacion:

# Es necesario determinar 1a elasticidad de los precios respecto de 1a tiquidez en
la economia. Hemos visto que en anos como 1991 ¥ 1994 1a mayor liquidez de
la economia no sc retlejé en alzas considerables de precios, de hecho. la inflacion
mantuvo una tendencia descendente durante practicamente todo el periodo, de tal
modo guc podemos suponer que, ante ¢l entorno competitivo actual, los precios
crecerian menos que proporcionalmente que los incrementos en la liquidez. Si
csto es asi, es probable  que  la politica  monetaria pucda  promover un

mayor crecimiento, cercano al 5  por ciento

anual para los afios
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T del p i sin que sc presente un repunte inflacionario que

obligue a contraer dicho crecimiento.

*# Es necesario determinar el grado de ocupacién de todos los factores
productivos v, en su caso, determinar los posibles cuellos de botella para el
crecimiento ccondmico que impedirian dar mayor flexibilidad a la politica

monctaria. Como recordaremos, los tedricos cuantitativos  clasicos  y

idez se traducen

neoclasicos argumentan que los iner os en la lig
siempre en un incremento de la inflacion. Su argumento se basa en el supucsto
de que existe pleno emplico de los factores productivos y de que un aumento
de la demanda presionaria a una oferta que produce al maximo y» gue responde
con aumentos de precios. Pero la crisis economica mantiene a un gran namero
de empresas trabajando a un nivel mucho menor del que realmente poscen. lo
mismo se aplicaria para factores como la mano de obra y capital. Por tanto, e

probable que un aumento de la liguidez tenga un impacto inflacionario mucho
menor que en aquellos paises donde se han acercado mas al pleno empleo de
los fuctores. Una investigacion que comprucbe lo anterior seria de mucha
utilidad porque permitiria determinar ¢l ritmo de crecimiento que podria

soportar la economia manteniendo la inflacién bajo control

Al estudiar cl sector real de nucstra economia encontriunos deficiencias originadas
por la propia politica econémica ¥ concretamente por la politica comercial de apertura
externa. Apoyados en ¢l conocimiento de dichas deficiencias. que ya mencionamos también
en el sexto capitulo de ésta investigacion. cstuvimos en posibilidad de proponer medidas
concretas con materia de politica fiscal. Nuevamente. esbozamos algunas posibles

investigaciones quc apoyvarian y que s€ apOyarian en nuestras propucstas.

En primer lugar. afirmiabamos que el proceso de apertura economica incorpord a un
cicrto numero de grandes empresas al sector exportador. empresas que pudieron cumplir

con requerimientos de volumen y calidad que la actividad exportadora requiere.




Veiamos que la apertura agravé un  vicjo problema de Ia  cconomias
. que n medida que las exportaciones

latinoamericanas: La restriccién externa. Es de
crecian a buen nivel, las importaciones lo hacen en mayor medida. De hecho, es una
realidad que el cocficiente importaciones/PIB crecio mucho mas aprisa que el cocficiente
exportaciones’PIB. Este problema es grave en la medidis en que las ramas que mas exportan
son también las que generan la mayor demanda de importacionces, es decir, que la economia
en su conjunto no se ha beneficiado de la apertura comercial ¥ de ¢l enorme incremento de

las exportaciones. En base a las anteriores hipétesis, podemos recomendar las siguientes

posibles investigacione:

- Determinar las ramas y empresas que se han insertado en el sector exportador
de manecra cficiente, reconocer sus perspectivas. su peso especifico vy sus

requerimicntos de insumos importados.

# Conocer el cfecto de la apertura y de la politica cambiaria sobre las principales
ramas exportadoras y sus cadenas productivas. Es decir. comprobar su estado
al inicio del periodo de estudio ( 1988 ) ¥ el estado actual de las empresas y
ramas altamenie exponadoras y estudiar sus procesos de sustitucién de insumos

nacionales por importados.

# Conocer la capacidad potencial de la industria nacional para proveer a las

empresas exportadoras de manera interna.

% Determinar la viabilidad del eswublecimiento de un programa con caricter
nacional para rcintegrar las cadenas productivas nacionales basado en el
establecimiento de prioridades para dar mayor apoyo a aqucllas ramas ¢
industrias altamente exportadoras v que sean mas susceptibles de encontrar

proveduria en nuestro pais.



# Evaluar ¢l alcance y eficiencia de la politica gubernamental denominada
~desarrollo de proveedores”™ que forma parte del programa de politica industrial
¥ quec pretende atacar ¢l problemna antes referido. Determinar si sus medios v

ciente para cubrir la necesidad de fomento

recursos son de la magnitud sufi

industrial en ese sentido.

Creemos., on suma, que hoy en dia debe retomarse el tema de Jia sustitucion de
importaciones ¥ que el estado debe tener una actitud participativa en la medida de que, ante
¢l propio modelo que ¢l mismo ha planteado. su responsabilidad es clara ¥ 1a oportunidad
para el sector industrial mexicano se explotari exitosamente solo el dia que se genere un
plan ambicioso que incorpore en el mediano plazo a la mayor cantidad de empresas ¢

industrias posibles.
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ANEXO ESTADISTICO

CUADRO1

BASE MONETARIA NOMINAL 1988-1995
(MILLONES DE PESOS)
1988 | 1989 ] 1990 | 1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995
16,001 | 20657] 20617 ] 20 711 | 32 o8i] 1567x ] 44.858 | 3K K0S
1 10 kx7 1 17741 21470 ] 0320 35037 | hos7] 33382 47024
i1 17025 | 1etio] 2y mref o ror | vieis | 35k 43k02 | =209
1V 20-<tl 22u00b 30321 ik sx1d g1 0= | 4~ 03] w915 | e koo
Fuente: Banco de Meéxico.
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CUADRO 2

BASE MONETARIA REAL 1988-1995

ARNO

1988 [ 1989 | 1990 | 1991 1992

1993

1994

l VAR %

7.7 2.2

6.1 ] -7.6 4.3

- 0.6

12.7

FUENTE: BANCO DE MEXICO.

1988 1989

1990 1991 1992 1993

1994

1995

Base Mon




CUADRO 3
TASA DE INTERES NOMINAL 1988-1995

IAS'O l 19881 1989[1‘)‘)0[1')9l I l‘)')ZI 1')')3, l‘)‘?-‘! 1995 ’

rTAS(\ ANUAL L 2.3 I 4!).6[ 26.(!{ 16.7! 16.9[ u.x[ )8.5[ 48.6 l

FUENTE: BANCQ DE MEXICO,

TASA ()

1954 19e5




CUADRO 4
TASA DE INTERES REAL 1988.1995
PROMEDIOS ANUALES

r,\ﬁ'o

1989

1990

1993

1993 | 1995

LI'ASA ANUAL

334

B.4

7.4

7.0 | ———

FUENTE: BANCO DE MEXICO.

as.
30.
2s.
20
1s.

1988

1989

1990

1993

1994

TASA REAL

13




CUADRO S

TIPO DE CAMBIO 1988-1995
({ PESOS POR DOLAR)

1991 1992 | 1993 ] 1 9‘)47 1995

1 29T 3 Mt 3 108 T 2K - 702
4 1071 AR 3121 1in1 6222
(141 23 050 [ 1084 iy 3390 | w02
IV 11070 f 31X 110K 193y )
Fucnte: Banco de Meéxico.

8000.

7000

6000.

5000,

4000.

3000.

2000

1000 -

° TIPO OE CAMBIO
1991 1992 1993 1994 1995




CUADRO 6

CREDITO INTERNO NETO 1988-1995
(MILLONES DE PESOS)

198X | 1989 | 1990 | 1991 1992 | 1993 199.4 | 1995
19998 6.nhkO K517 207 SX3 o0l L3 114 3T 0] 2 10N
1 -1 4K 4 734 J 48" 13 32 20 T2 233 460 10 KR2] -16 SRS
11 -50%S | 2 36N - T L2Ld16) 21 Kes] cied<ef c1E 1K) 47 120
IV ~ 1w ] s avn [kd} < o] 13831 sunsf ca pen ] s a0
Fuente: Banco de Mexico.
30000~
20000
moo:_ =  CREDITO INTERNO
-10000—/ :
-20000—
-30000 4
40000 ~—¢
-$0000.
-GDODD]
1990 1991 1992 1993 1994 1995

1988 1989

REDITO INTERNG

s



CUADRO 7

RESERVAS INTERNACIONALES 1988-1995
MILLONES DE DOLARES
[,\NO 1988 | 1989 ] 1990 1991 { 1992 | 1993 | 1994 | 1995
ITASA ANUAL 6588 | 6.860 [10168 117,547 18804 {24.538( 6,148 | 15741

FUENTE: HANCO DE MEXICO.
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200001
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CUADRO 8
INFLACION 1988-1995
( PROMEDIO ANUAL )

l ANO 1988 | 1989 | 1990 ] 1991 | 1992 ] 1993 | 1994 | 1995

l TASA ANUAL 114.2] 20.0] 26.7 22.7 15.5] 9.8 7.0 35.0

FUENTE: BANCO DE MEXICO,

120

60

a0

20

INFLACION
o

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

7




CUADRO 9
PRODUCTO INTERNO BRUTO 1988-1995
(CRECIMIENTO REAL ANUAL)

F\&’O 1988 | 1989 ] 1990 ) 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
LTASA ANUAL 1.1 3.3 4.8 36 2.8 0.7 s -7.0

FUENTE: BANCO DDE MEXNICO.

- P8 REAL

— I — T —T T
——- PIB REAL

1938 1989 1980 1991 1992 1993 1994 1995




CUADRO 10
ASEGURADOS PERMANENTES EN EL IMSS 1988-1995
(MILES DE PERSONAS)

1988 1 1989} 1990 | 1991 1992 1 1993 ] 19931 1995
1 ~a1s | s2es |00 | ae2e | ooon | oo ] 0078 | 1ouTe
T.R00 %468 | 9108 ©.TRY wn6d | 10088 | 10187 ] 0629
I | RS { .20) R32) 4.3 @ns9 | qoase | wase
L A% T.TAS 8801 ws2e | qoede | oraaos [ 10048 | 10293 | 10,512
FUENTE: INEGI
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2000
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CUENTA CORRIENTE DE

CUADRO 11

(MILES DE DOLARES)

LA BALANZA DE PAGOS

1988-1995

198K} 1989 | 1990 ) 1991 1992 | 1993 ] 1994 | 1995
1 759 21036 [ 22w | 2aaax [ sasi | -S.eet | 67x2 | 1492
11 6 2t ocrese ] o3es b osgR] -5, 732 | T8 4410
I crass | 2062 | TR | 1SR | cemss| w6809 | -0k | 26T
v -1.823 ) 3999 | 6,834 | 25,327 | -7.4%0 302
FUENTE:
o
tg8a 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1?95
-5000
-10000 ‘\\ /
eso00 N [
-20000 \ /
-36000




CUADRO 12
CUENTA DE CAPITALES 1988-1995
(MILLONES DE DOLARES)

19881 19891 1990 | 1991 1992 | 1993 [1994 ’l995
[ 10 | -levs | Tus okl | s¥le | w00 ln_a:j 2059
[ §) <1.280 [ BN PR o.ted | 6T 1.900
I nd 2o0s | e 3.37s R B TTIN BN FT I XUTS
1A Sloe Tis 2,022 f TSt X2 KoUK Bl 3837
FUENTE: INEGI
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250004
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-5000.
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