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INTRODUCCION

cacton ev analizar la evolucwon de la pobuca monctana en

El objctivo de la presente mnvest
Ménico on el periodo 19KE3-1005, con ! proposite de demostrar st os o noe eficar a traves de un

modelo economernico

La politica monetana es una pante de la pohitica economca que tiene por nhietin o central la

tegine del Gobierno para impulsar €l ahotro 3

estabilidad de precios M resulta unnstrumento ost

con €1 la inversion para poder acceder al crecumiento s al equihibrio externe

El trabajo sc¢ encuentra dividido en cinco capriulos, ef primere aborda la politica manctaria en el

ntecedente. abordamos el

contexto de b pohitica economica en ef peniode 19761982 C omo
sexcnio 1970- 1976 en el cual destact una palitics MonErn CxpansIonista para ¢l sector pubhice
s restrictiva para ¢l sector privado. que pretendia reactis ar la cconomin a traves de los credios, de

mteres 3 del finanviamiento de la Banca

la liberacion de los mismos. de la reduccion de bas tas,
privads en actividudes priortanas, asi come de la expansion del gasto publico. para tratar de
contencr las presiones inflacionarias

El principal objetivo de la politica monetana fue reducir dichas presiones snflacionarias mediante
estimulos al ahorro. con meiores tasas de inicres. amphando la oferta al credne al sector privado
con <! objeto de conutribuir & la recuperacion de la ccoponna. siuacion que cambia a parur de
1981 debido a la aguda crisis por la haja en los precios del petroleo

Asi. para ¢! periodo 1982-1987 la pelitica monetaria se fi)ec como acciones principales la
restriccion del credito para desalentar €l consumo » la acumulacion de inventarios. ademas de las

tasas de interés flenibles. las cuales empezaron a disnunwir a partir de 1988 por la baja cn los

requerimicntos de financiamiento del sector publico s de la contencion de la snflacion, En

sintesis. se buscaba controlar ta base moenetaria a tras es del eredito del Banco Central

En e! capitule segundo se aborda las caracteristicas de fa pohinca antimflacionana n el penade
1988-1995, En esie destaca dos hechos imponantes ¢l primerc los pactos para fa estabifidad »
crecimiento econamico. 3 el segundo el cambio estructural gue tenia come objetiso lograr la
eficiencia y la praductvidad del aparate productin e Eatos dos asonteimientos tenian un objetivo

central: estabilizar la economia. eslc se Jogrd exnosamentc. ya que se afcanzd la inflacion mas



1 » que se debid a los siguientes

baja en los ulttmes 22 aftos para ¢l afo de 1994, in cual fuc de

faciores:

A cconomia,

a) Laconsolhidacion de la apertura comercial de
bi La reduccion deo los margenes en ta comercializacion de las mercancias imporiadas 3 en las

producidas internamente s
<) La aphcacion de una politica monetaria anentada o dismiourr la mflacion

En el capitule 3 se presenta ¢! modelo econometrico. partienda del marco tedrico que tiene como

ttatna del dinero

fund nto la teoria ¢

En este modelo se mude la relacion que eviste entre la M3y el Producto Intemo Bruto, el Tipo de
Cambioy la Tasa de Interés

De esta regresion se obtuve una R2 optuma de T8¢, {o cual reflets que el modelo es significativo.

En cl capitule IV se abordan las conclusiones de la ins estigacion.




CAPITULO I

1. LA POLITICA ECONOMICA Y EL MANLEJIO DE LA POLITICA MONETARIA EN

MEXICO 1982-1987.

exto de lu Politicu E conamica 19706-1982.

L.1. La Pohtica Munctaris co el of

serc de fa poliea monetana en ol contesto de i pol:ica coonomitea en

Para poder entender ¢! m

Aevico duranie fos anos de 14T PORZ resulla necesarne B er uhg feson weneral ode b
SIHUBCION ECOnOMIA » das Polilicas ©oonomecas qUe so M rumeRianan en fos afo- precedentes al

perido que s pretende anaiiear

A finales de oy anos sesemta e mioros de lee setenta se obseny ahan aftes nneles Je creamncrntc o

fa actisidad economica de prestre puis, ast conme un relariae control Jde precies s cquibibie on las

STeSSONCTIICAY S0 emibarg Modcle adopiade e cledamiente wuea base

sarables

sustentaba ¢l procese do toduatrabsacien. mo 10e ke autloenIemente Tuere va que I ¢

consecuencia una destgualdad ool wn precedents

Jdol a

Se observa a una INdusia detal © moapas de compelr de wcoerde o s demanda del mer

o el sector exnterne se obsers aba

raiz de la protecinon 3 subsidio der cuald fue ofcte ane

1 de os paises indudnabsades un cievadi ncremento en los

una dismmucion cn la demand
precios » la coses financiera y monetasia oneinada por el detenioro en L balanea de pagos Jde los

Estados Unidos, 1o gue provoco la snconsernibibiand det dodar en one

Intermmamente s¢ manitestabs ung bats oo s eErsion privanda provosads prinapalmentc por o

disminucion de demanda 3 da ineerhctumbre por el cambue de gosrerno. asi comoe por s

dismnucion de! gasto publico dentre de ta poimcs monctana de restniccaion ante ia necendad de

consohidar el desarrolle s contener fas presiones mflagconanas » ¢! detenoro de la balanza de

HE mEnor creciniento en la econemia, stuandose ¢l

pagos Lo antenior rano come cogisecuene

PIBen 3 7%aen 1971 entermnos reales. cuanda en 1970 era de 6 9 c

P Brothers. Dwght y Solis, Lronoide scompiladores ) Vet o Busc o doe b nues u ostrateg de
_desarralic " "4 FCE. Mzace 1992 pp 190
2 IDEM pp. 197

e st T



A principios de 1972 v finales de 1971, nuestre pais adopto una politica de expansion monetaria

cuyo objetive era reactivar ¢l crecimiento de b cconomia, lo cual trago consiga un auementie en la

demanda interna » externa. ohiemende un ncremente en la actnadad econamica refictado en un
crecumicnio del T 3¢

trives de la

dar des recursos para el credito,

La polinca moncturia ~ onente & morsme

la reduccion en Lo tawas e interes para
tanga presada en activodades

Uberacion de Jos mismos. ios fondos e utihizadoes

o i

toenie b

mantemidos en b Banca Central v el financ
prioritarias Aunade con el finascrattente al o sector publhice < cual oo eapandie
considerablemente 3 la disponibilidad B 1eg Uz e leThon (Punhiios 8 pPrvadoni, se lomento el
crecimiento en la demanda, misima que Tue etimubada por un iGorement el el corame prs ado.
TERUTN

lo cual empere a prestonar oo el ancrsmento G e recics oen dus e

fia que e correspondia debido

En 1973, obserandose un cacese on b demanda intema 3 tna <

et Jde it Lconapo un

de mveraon presadan T

a la msuficiencia en da producaen
mcremento de 31 45 en ios precios af consumicor Por oo lado observames an considerable

teniendos que recurtn ol financiamaento aerne s

mcremente en el deticit gzl sector pubbic

exterho  sustentades en o emiraen de o circulante vy ae ddewtnda extorna

andOse una

econonmia mundial se presentsba aun Jebil maniton

InA aceicrada mitiacion M altas tasas de

En 1974 Ia situai:ion cn

disminucion en ¢ crecimiento de la achivadad econotmica.
ot todo para fos panes no evportadores de

desemplico v un defivn on lu b
petrdlec. raduaide este en el alea en los presios de bos productos manutactureros Mesiae pasé a

ser un pars cxportador de petrcles y Mantus e su nime de crecimmento de S @00 como se puede
1y de Creciente gasio

observar en la grafica 1 bate e ocasionoe por le politica espansionsst

pibhico. La politica manctaria esluve orientada a transfenir nueyamente recursos hacia el sector
pubhice s @ tratar de contener lan presiones inflacionanias. consecustoa doe la instrutmentacion de

poliica economica”

Proditicn Monctaenr v Facal do Mexion La cvperiencis desde fa posguerra
127-183

* Gomez Oiner. Antunio,
793629767 FCE. Monico, 1981 pp




MEXICO: Tassa de crecimiento del PIB

(1970-1985)
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A finales de 1975 la economia mundial mostraba signos e recuperacson en ciertos paises tales
como USAa. Alemana » Japon. & pesar de elio. s siguicron obsenando altas ta~as de nflacion.
La situacion monctaria fue menos restrictin g 3 se pahio ls disponrbilidad de recursos de credno y

la baja cn las 1asas de interes.

Meénico se vio afectado por la situacion ccondmica mundial » comenze a disminuir el rrmoe de

10. debida b por la caida en las exportaciones » el consumo intemao. asi como

por el alza en los cosios de las materias primas > mano de obra

La politica monctania ¢n su afan de seguir disminuyende las presiones inflaciunanas ocastonada

b+ la tendencin contracaronisia aporada a8 su

por el financiamiento al sectar publico, contnuo w
vez por una politica similar de gasto pubhico a fines de 1972, Jo que e tradupe €n una aguda

fecesion de la economia nacional.”

En 1976 Mexico sufrid una clevada reduccion en el numo de crecinento. obyeto de la

tica economica observada en los afos precedentes  La oferta no

instrumentacion de po

correspondie a la demanda. misma que fue provocada por ls polmica expansiomista aplicada.

Crecieron las exportaciones que en gran medidy presionaron sobre la cuenta corriente de la
batanza de pagos. que sc vie presionada por la especulacion de! dolar y la fuga de capitales,

provocando irremediablemente la devaluacion de nuestra moneda.”

1IDEM
' IDEM




Se tuvo que recurrir dada la situacion cconamica de nuestra pats 8 un fuene endeudoamienio

extemao. Sin embargo, ne fuc peable contener ias presiones mflacmnaras 3 pewar det control de

precios » de la conwaccion de la poliica monetara, o que trye Lome consecuencia el

estancamiento del crecmmiento de ba evonotng trente s ta limiacion de freoursos finamoeros. A

finales de este ane Mevice entrentaba b chisis econamacs mas grave de da histona, la cuai se

aba en una espiral inflacionana estancamiente en el prodocte anterne brute y uha gran z

deuda externa. contracien €6 Ia s ersion posadas des aluacion ded e tipe de b inestable

» altos ninveles de desemples

marelan. s orenle a satistacer fa demands de! sector punhoe v oo reonientars el

La politi

credite al sector privade con Chucte de mantener tasas de nteres para fomer Vaboro s da

inversion

En gencral, durante ¢l procde obsenade 1970 a0 1676, podemos conclus gqae la polinea

monetana en Mesico fce un caracier restnetne determunade por be pobtics fiscal respeste ad

financiamiente de! gaste publice Lo complementaniedad ae

politea meneiara 3 e pohica
fiscal conduteron a una vontzadicoron de estas retleyade en el oredite al sector pubiico Dicha

contradiccion condure i una vontradicaion mas on el terreno de s polhitica rionetaria dandoie un

caractes restncin e respedta al financamienio al sector penvade 3 un caral

£ EADUANSINO respecto

cimrenie en el

al sector publico Camo consveuencia de lo anternior, se observe un clevade cre

nSLuTento

gas10 publico 3 en €l deficit presupusstal, por bo cual Tur pecesarne incrementar ¢! Hin
del gobierno. ef cual s orgme de! Bance Central complementado von resurses esternas 3

financiamiento interna Lo que t T oome consevuenais la elevacion del medne arculante, gque

doesemboce irremediablumentc enintlacion

La politica monctana durante 1977 4 1OE2. estuse onentada 2 contener las presiones
inflacionarias que se postaron o oo de s onstrumentazion de poitbics coonomici asi Soma a
impuisar la inveraon posada a traves del credo productive  La ephoacion de fa pohuca
monctaria v los nstrumentos ube de ella ~e aphicaron fueron disefiados durame el aobierno del
presidente Jose Lopes Portillos a e estiateria de desarrolle insrmnentada gue contenia la

superacion de ia crisns. In consobducion de Qo aléanzade 3 o cresumento sostenido y acelerade

con inflacion controiada

* . Bance de Muvic o, Intorme dnnal




En este periodo. la poliica moenctania ndquirié una mayor relevancis en ls cvolucion de la
actividad econunnca. teniendo ceme principal objetivo €l reduair las presiones inflacion,
medianie estimulos a! ahorre con me @l sas de interes. amphiacio:

sector privade, con obieto de contnbuir u la recuper

Ty
de la aterta de credito al
1on de la econom

v encavsar el desarrollo
"

del pais

En 1977 surgen coma nstrumentos de finane

CETES. Cabe mencionar que

miento del sector pubhico les Betobonos s
s CETES fucron un
maonectaria para el control de la otena monetana

1os

mstrumento mus anportante de o poliica

Durante los primeros apos de ests sdministracion. la politica monetania et o determinada denteo
de tu ctaps de superacion de la cnos  1a ubhizadion de sus nstrumentos fue moderado v acurde

con la politica econamic restrictng aphicada principalmente en ¢l primer wha LG

neamiente
del gas1o publice se hira con recirses no nflacionarios

Se realizaron adecuaciones o las ta

> de nteres, estableciende un mazor diterenaal entre las
ororgadas para depastios en moneda nacional 3 £n moneda extranjera, ajustanduolas con las tasas

de interes antemacionales Lo antenor. 1

o come resultado la modificacion gue sufnicron kos

ron de 23 6%c ante el incremente en lus denominades en
33 0% en dictembre de 1977 3 197E.
moneda extranjera. De tal forma que la pamicipac
total en 1977 al 3b.0 s en 197RY

pasivos del sistema bancano. que se elev

moneda nacional a

contra el 8 6%c de los adscres en

sn de estos Gltimos dismanuyo de 43 2% del

La politica adoptada procurabs chiminar las condiciones presalee

mes de ncermdumbre <6
encontraba aporada por la caporiacian de petrolea. Asi. pues. so clevaba la especulacion de

capitales que pudieran incidir sobre €1 tipo de cambio.

Lo anterior se radujo en una repatriacion de capitisles, mismo que se reflera en la esolucion de los
pasivos bancarios. Al integrarse todos estes fendémenos: finansamiento. estructurazion  de
pasivos. tasas de interes » tipo de cambio. incidic en ¢l crecimiente del medio airculante. *

El crecimiento del medio cwculante fue producio basicamente, de una politica econdmica
expansiva durante fos anos de 1€70 2 1980, que a traves del gaste publico impulso la demanda

agregada. las presiones gue la demanda apregada €iercia »obre la oferta. fucron mas alla de

e

IDEM
" IDEM
* IDEM



forma de dismmpur

de pagos. va que un

< medidis que se tomaren

provocar un deficit en la cuenta cormente de la balanza

Algunas de |

ia inflacién cra orientar In demanda haca e exteror
s exportaciones v citmunar los

fueran liberar el comercio exteriorn, redudiende los aranceles g

Wi coma resuttade
~ine tambien onagueliog
i tase de

permisos  previos Je importacion. L gue Jue las importaciones s
Que

o sole en productos

el pan ne ofrecia
167Gy TURD conformuaran
N omarcan una ctapa

incrementaran que

resultaban mas baratos en i exienor Los anos Jde
situacion que obsers o da oo onomg

wernc de Lopes Pornilic. o 10700 se airmieron das

consolidacion. deternunantes por da
navional eo el g
iratanooe de vontener ln mtladion i redacs

Coen eston anos

d de

estraleica para la econam
mismas lendencias yue en 1978 L disponetgiic

ptacion Jdet sector b

respestivarmente,

Nodtie crecic

que P estos

credite La cu
obser ando un masor nivel de recuperacion en los pasives extrumiern
SpeCHvanente. aportande ¢

cn moneda
IT IR ge! tomad en tUTG L

2R 3Mey 201t

afos crecieron en
3% 5% cn JURE"

rar de fos pasion

Con el proposte de favorecer a captacion bancaria v reducir Lo doians
aprtheande

Ji Bancs Central. nstrumento un men
n paric de los istrumentos de cap

de Tacas deoanteres

mancic

N resvasiones

bancarios.
Cioe de con plisz

revisiones semanales en g

periodicas o mensuales a los mstrumentos de largo pisze

actitidad economica, cuNo

Se trata de foralecer al Sistema Fioanciere, con i tin de nnpuisar la
aporo se obsemd ademas en la dinamica del gusto pubhce. ase come en e auge de das

exponaciones proscmientes del petrdicro. que capto una fucrie enada de dis s

Jerade. que se habia s enide

un crecuniento ac

Ao La pobhica

En el afio de 1981 obsenamos que comenso o«

el FIE crecio en A 19 enieste

observando durante los Glameos tres anos,
25t publice. apoy ande a

economica seguia imputsando el <recmmiento. sustentade en el uso del g
La pulthica monetana continue en este

ano von b

los sectores de enerpcticos » alimentos
mismas tendencias qQue on losy anos precedentes: solventar el finsnoamienio al sector publico,

principalmenic al gobrerno federal 2 contener o anflacion a traves del contrad del creaimncnio de
los agregados monetanos. ¢ver Grafica 1)

poblca monetaru, couve obietne era disnunur la
GRJINC una poelies g tisas de interes
acion al

lade 3 como una medida Je

Por owra
loss pasivos hancarios. se

dolarizacién de la economia 3
flexibles, adecuandalas pars mantener el diferenaial gue las higiers mas atraztn as en re

"V IDEM



i

Emtmia s i e

mercado inicrnacional, sobre lodo para ios instrumentos de depasito a plazo gue permitian reducir

la liquidez de In economia € an I anterwor, Jos pasisos bangarios se mcrementaron on 1981 4 una
o. Destaco €l incremente en fos pasis s en monedn extraniera Gue jo hize en 63 70

Lo cual permtio una relafiva mayor

tasa de 553

de L capracion en moneda nacional
P

con respecto al 463
capacidad de financtamacnte al sector pubhice v prisaac

wnoviendo dnans eruon produstiva. en

aed fos fondos de

Pt Lo aue se dieen ese afe un gran .

productos de primera necesidad

bon Produstos Hasaces

fomento creandoe el Fondoe de Fomente

adde 39 R, el medio Girculinie seoandrementio a

10 en este ane

La oferta monetaria ore,

una tasa de 33§, do cual reflei s aceivon de las Sisas de interes para la colovacon de pasi os

de mientencers bato su

1r tue trat

pohitica mone

e

A lo largo de todo ef sexenio, la tendenas
ra presiones sobre la demanda goe redundara en

control ef credite. de k! IHBancr que T ocasor

inflacon
ama de

A principros de JOB2. Lo politica economica eatuy o orientada a contnuas con el pro
noamient al

crecimiento economice Conoanflacion. crva politiea monetng sustentab., ¢ fin
Sin emba este ane se

1y capadidad de credue al sector prisado

sector publice s1n contracr
de fa economua menicana Crisis ongmada entre

en una de las peores orises de la historia

convirti

otras causas por lus elevadas tasas de interes en los mercados nternacionales s In Goda en dos

precios del petrolco, acomnanado con un fuene crecimiente de PIB. que fuv o su miamfestacion en
Fincal

un desequilibrio externo de la balanza comeraial v €6 un aumento en ol défic

Los instrumentos de politica econamica se abocaran en una prunera cltapa a estiativar la bancas
privada » se cstablecic el control de camburs, Come medidas para enfrentar L escases de divisas,

Mas adelante, comenzaron los cambios estructuraies con el proposito de bograr ¢! equilibnio en las
finanzas publicas. A partir de cse momente ef wobierne adopte nuesas formas de politica
economica (modeio nealiberal) consistentes on el sancanuente de jas finanzas pubhoas mediante

arsmos publicos,

la mejoria en la captacion de rmpuestos s la desinorporacion de empresas s

en las que destaca la privatizacion de la banca comerctal v de fos ser i2ios tetefoancos Ademas, <e
aparate producinge ntemna

inoentin

onentad

inicio una pronta apertura comerdiai

nternacn

mediante ta compete

ama Inmediate de Keordenazion

Con el gobiernc de Miguel de La Magnid se propomia un Prog

s mancio de las finanzas poblicas 3 ba reactivacion de la

Econémica. que integranz un g

cconomia.




12, Caructeristicas > Naturalezn de la Politics Economica 1982-1087,

La nucva admuustracion de Miguel de la Madnd recibie el poder dos meses después de

nacionalizada la banca. con menos de 9C0 misliones de dodares en caia s bino condicnes de una

moratoria precaris E1 discurse oficial establecio gue €f pars estaba sufniendo un desauste de caia.
un problema financiere Noe habia Crists de NpEung capec e B s INposISeT U eneniac ion

alguna del FMI en fa gostion economica del pais

4 de pages y presupoestal. en

Los problemas det pars se vbsenaban en e deseaguhonce de balan

la nflacwn, en lu perdada det credito externe s de da conflanze interna de dos s etan
dificultades eran principalmente  monetarias Y ficancieras St reconocia por ctro fado, la

I nccmpetensn ae i

exIMeEncia de problemas edructurales ue «onsistn hasicamente
fueron da gran proteceion

produccion nuoonal snterna v omundial Cudas causas se islumb

foome mecanine de awenacion de recursos 3 de

industrial 3 el impedimiente al wocen mercant

mi el nuesc goberne

€ avance teenuborice 3 de Lo produstinadad Ante este panor

presion pal

i

tedadd pra Lar dos aauntas

ars

anuncie que s tendrian los siguientes dos anos de esfuerzos v auste

@ ode la denda onierna e come puevos creditos

intemes 3 pata negodiar cambios ©n b estrucio
se harian Jos cambios estructurales para

aria ordenado en o osenc

En 1985 el pan c
posicionamnes en la eutabibdad 3 crecimente durante los afios e YRe

TORT

Sc instrumentaran una serie de programas 3 plancs estrategicos

Snfrentar fos problemas mmesdatos de desatustes, desequibibrios s dotorsiones. maluy ende la

inflacion, que remiten @ la oalers AiNANCIETa, MoNStans v cambiana, pars poder adentrarse a 1s
gos por semacio dela

ara asepurar una reestructura de pa
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La reconversion industrial dentre de condiciones de equihibrio 3 con estruciuras saludabies

que hicieran posible un crecimiente sostenide Se orientabi a disminuair el peso s presencia del

Estado 3 en cf sancamiente de las finsnzas publivas Se preser que s parhcpacion de la
INVErsion exlrangern W iCTa URa AN OF PIESCHGIA €1 Bues os campes + bine Cotdiviones menos

restrictivas paras que Jugara ub papel de cotmplemente finanerer

e aportadona de tednolozia v

de contribucion para eley ar la capacidad de exp Sacien

e Pagar intereses y amorsaciones de b deudi eate

broa teda costa tomande forma on el ansste

de las estrateias para con el extenion, Hamese de relaiiones Hinancieras o de ba politica de tasa

de cambico, de expurlaciones hnandieras ¢ e b poliiis de exportaciones o de Impotas e

Obsenando s satsfuccion de bos actores exfemne para dnponer e muesos fondos & de

exportar b mas que se pudiera 3 redacir las i

acianes parie oo

ar voen s masima
capacidad de pogos

Programa Inmediate de Reotdenacaion b oonomica TUNI- 1088 7 PIRE

PIRE

El objetn e de oste programas eri bascamente recuperar le estabilidad en un plazo de dos ados

Estsbilidad referida a controlar » abater ls intlacion, el desequilibne presupuestal v el deficst

externo. Se wataba de reducir la inflacion en una teriera paric en estos dos afdos A la par. ol
deficit publico en relacion al PIE se reducira en 1984 & una tervera paric del de 1982 3 ol deficn
externo al cincuenta por crento

Principales Medidas para alcanzar los 0Djetiv os pros istos

1

Recorte del gasta public, . disaiphing v efisiendia en su administracron. aumenio de los ingre<os
poblicos a traves del incremente al INA 2 la ersvadion de los precios » tarifas de bicnes 3
ServICIos aportados por e

wedtor i a fin de

chrvnar o contracr los subsidios

2. Estimule al ahorro anterno para susutuirs b

del ahorro externe por medio de la
clevacion de las tasas de tnteres
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3. Ajusie en el control de cambios y en i panidad para conformarlos mas reahistas » funcionales.
Desalentar Ins importaciones » estimular 1as cvporiaciones

El analisis dob PIKE parte de Ja comicaon de sque ¢ mereado debe asignar los recursos para

establecer el equubibrie » no el stado Dionde ¢ ordetamiento pure bo estabiccenan las fucrzas

del mercade, de

Qi que Lo biberalizacion gl mercade fue sn punio crucial del PIRE.
proponiendo W sustitucion de permosos presios a las ampenaciunes por aranceles s la reduccion
de los musimes. propone austeridad 3 moderaoon en bos mostes salartales. ey ando sncrementos
por arriba de taantiscoon -

Plan Naaonal Jde De

Wrraile TON S TORR P O PNy

Laos ohjetis o gue ef PND peraguic fueron

e Consersar » fertalecer las st

1enes doemocraticas. la reforma electoral de 1986, ¢f cambio

en el wisterma smdivial da moralizacsen de la pohica y el establecinnento de mecanismons »

sslemae decontron

@ Nenier da cnisis Lo ocual ng

tue postbic debedo a los desasties ynoados por un lade por el

lerremnore Jde JORS a0 por otro. el Tohogur petrodero” por e carda de los prenios de fos

idrocarbures en e mercade mundisl. Lo cua) eblige a reconsiderar Las metias 3 mecaniamos
del PND 1o que sento Las bases pari ba creacion del Programa de Aliento s Cresmuenta come
complemente del PN Orniginade en da escases Je Fecursol para smponas » para sostener e!

crecnnmientio Con tode eate permanecte » azudize Lo pohinica de cont

coron de fu demand

®  Recuperar la capacidad de crecimento Frente o ios acanteaimientos del chogue petrolero, se

requInés de N apuste ImAYor en Juestien de politice monetaria s fiscal para abatis b oflacion 3

fue necesanc sompensar la canda del

eno punhice con un aumento del pasto deficiane a
base de credit. amerne

e Cambio estrustural FUabnenn e de desatar las f

fras del heroadis ne pers

uie a traves de la

contracoion ded aparsto paracstatai v del pasto publico que tambien persegua anatir ¢l defiant
El Ingreso de Mesaco al AT T o Gnales de T9d? we destaca como unce de fos mecanismos
Propros de i

uste de L economns para ba competenad mundia
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EI PND obsera el probicma de la desiguaidad on ta distribucion del ingreso, por o cuat €l primer

criterio que e destacn son Jus fines gue tendnia e politica econamica » o redistnbucion del

ngrese Otros son la modenmizacion de la planta productiva mdusttial, agropecuana » de servicios

tendhicnte a clevar ba compentivadad hace

atucra © inteprar e aparato produching Ase come bos
critenies de mantener ba tectoria det Eatndo sobre la sconomara, smpulaar s bos sectores sowral

privade » marorar e mivel de vida de e socredad

Las medidas princy.

Tes para boerar los objetnnos trasados tuera bs onentacions de b producaon
a la exportacion & traves de estunubes con e Gue se tesabveran dos deseqpibibnios ael apatate

productine El ahorre

Merne Ae enfrentaria con eles adhe

de Tas tsas de nteres para auspioar ol
ahorro 3 se ncrementana ol aboree punbee a través de o reducaon del gaste s el aumento det

ingrese publive Tode o anter

o producania uia balansas fav orable con el extenor o virtud de

que el deseauilibric externc

caunade principatmente por el desatuste Hianaere del sedtar

Lne de Jos puntos centrales auz dentre de b politicn economiss sobresaie, on o mancie v aiuste

de pre

1w0s Por un lade, se trataba de gue

~ precios relatives mternes 3 esternos resubtaran

favorables parz poder 1mpal

~ evportaciones v deseatmuiar las ampon

Sionen 3 por K

nte,
BUsSPICIAr LKA DUEYa Torma dE WWATIHGICR de IMpontadiones € on produccnn intcima Respedto al
mercado amermo v la producion, se trataba de ajustar las selacianes de precues para ehiminar

subsidios, revertir ls wituadien destavo

ble entre los precios rursles » los urbanos para los

productos agropecuaros » para combtr la nflazion

Se percibe sl PN coma un buen proposito de operar a ls €conoma

1cional como una empresa
eficivnte.

Programa Nazional de Fomento Indusinial v Comere

(PRONAFICE)

VENterior 1983108

El PRONAFICE se enmarca dentro del comeste deb PNIY que parte de un analias de jos sectores
de que se ocupa Destacande gue los desequilibrios en la mdustia v en el comerae exterior ae

deben fundamentaiments a las politicas cqguivoecadas de administ

Sron

s anteriores Comer

o

EXTENOr. exgesine protecaioniame. estructura industrial desequilibrad

. sobrevaluacion del peso.

concentracion weoury

a de la planta industnial. Lo que traso por consecuencia la des-sustitucion

-
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1. problemas en la

de impartaciones, tendencias a la mono exponacion, desorgamezacion industr
generacion de empleos 3 de concentrasion del mgrese, asi como 1o distoraen de las relaciones de
precios. Ef elevado proteccionismo mereimento artificaabmente la renabihdad de bas industnas de
bienes de consumo Mismo que aunade con Loy cabadies ostimale a s cmprosanos o securnr a
metodos de uso antensine e capital gque  proftensocron desosupacion. ncremento de o las

Eal

Ciohes

imporntaciones » la whibwon de las exy

aodeuda esterta privada e

cuentta be preociaon de b oatade a2 da

En anadiduta s v

v oredua i boocares aoe la deuds prsada

canveraon de pasivers en dolares o actines 3 sLoventa o

sobre las empresas Eooadicoen b revalorizacien de activos v L depreciaoct acelerada Con o
antenor ae pretende reselyver el comunto de descauihiboos » diatorsones v miencionsdas 3 lograr

b la esportasien B PRONATICE ne fue tan atractine

un nueve patron de mdustializacon p

Pars s IHversiomstas NaIehaics « O SE EAPeAT A A e D ac Chsem aron Las N ersiones que

da tove Bretas reouperadiones en JUKS v 1NES que no

se presicton. incluse daun

en pry

Wi crta nputear i

lograror compensat las reducoones de TUr v 18h6 Ly estratesia avl By

S0 petroleran. @St Lome promeser e Paiitiea cometons) e

toda costa @ las esportaciot

abizacion Jdel masime excedenme al

mdustial eficiente POt Jo anterion se promos e s o

Betabie anoremente en lar eaportaciones e petreleras. b mayor

mercade interny. logrande o
ENPOMUIon du manufactone cUpLse cambies amperanies 26 uties caseos v en otros la

Swen. Teleridas o

Contmuacion de 1endencias Gie s eaisan desde foaies du b anteror adm st

1os procesos de recons ersion mdu mundial

Ortros Programas &

Con 1o anenormente expuestt <o obsena la urpente necesdad de atender las exportaciones y
seguir tmpulsande ba indusiie medante instrumentos de politics e2onmica. con ke que en 1URS

tones  PRODE XN que en s base sustenta los

surge el Programa de Fomente a das | aport
obgetinos del PND y del PRONAFICE  pere gue of algunes aapedtae propone  instrumentos

diferentes

ama ds Recomversion

Para poder enfrentar los problemass de! PRONAFVICE e disene et pra

damento

industrial por pane de da Seoretana de Comerae y Fomeme fndustrial, cuye fu

primotdial es que ta industiiahzacisn deberia onientarse v vass teducirse al sector exportador. Su

aplicaciin se contorma en la maodernizadion de las paraestatales. por ki que sabresale €1 propasito
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as que no fuernn proritanas o estralcpicas, Modernizar of resto s promover el

de desincorporar
empleco en cflas. rapstormuarlas tecnologicamente. estimubar tas exporacsnes s transfenr a

N de su onteres A princpios de 1YA3 se comenso con el

poderes locales las empresas que s

procese de desin n. clansura. baudacion y consoindadion de empresas paraestatales gue

arporac

~E CONNIAETArON B PEIOL AT

coonomics os ol relativ e al trate de Jaipsversoon extrangers directa e

Onro aspecte de pohitics

octubre de TUEY we conartie el Depanamento de Ta Sestetatia de Comerone s Fomente Industriad

tana Je Kezulaoon de

que controlaba los potmiees @ las IDersiene s extramcras en Subacors
Inversrones Extangeras & de Transterencns de Tecnolopis con tuncsones  Jde reraiadion  y
promocion en estos aspectos dentne del P Desde finaies del ane el cuestion se instrumente

Que lis PLInas SULGINNIILES RENCanaE o s Os e Lin g aportaciones Lis dis s Decesarias para

Qs IMPOTacIones. o que mas adeianie 6 e enderg eh Ofras ramas 3 CIpresas enrameras A

cumbic del balance externe por plnta due e ihuiaha fas eaportas cones s dieron faobutades pars

b introducaion de camibros eonoiomios

Programa de Ahente y Creaimiento™ (PACH

21 pacumiento det PAC <ursio ante 1a necessidad de aplioat nuesos arustes a da politica evonomica

ocasionades por ef efesto en i caida de los precios imternacionales del petroices & por el probiemas

de o deuaa externa ya que RO e pedian cumphir los compromises contrardos £ PAC tenia

como propasite fundamemntal buscar el desarrallo con estabilizacion, come Lo setale Gustave

las comdidiones

Petricioht Fundamentaimente oate programs i come ometis e prmordual cre

ada entre 19K T-1OXKS (on une estabdvdad

Necesaras para aleansar Una tasa Je crecrmienio misde

de precios. La aporacion que tuve ee programi fue condioisnar € pase de la deuds al

crecimiento. »a gue tucta de clio en reladien con dos otros prog

amar po representa mngun

cambic sustancial

Botativas neraales,

fa formulacion de  pohitica coonomicis para 1987 reconoda

i eng
afirmandose que s causas qas oneinaron fa mlacion durante el periodo comprendido entre 1082

a 19R6 eran diferentes La mflucren avivada en 198D eaene crnade por un deficnt fiscal

CEXTESIN Q. CUNOS foguerimiientos financieros eran marotes a tas fuentes aniornas v onternas

dispomibies  Posteriormente so argumentaha aue en fos uliimos ancs se habsan correido los

- Bazdresch, Carios. Hucay Nosse Doacrz Soledad v Lastip "~ora com
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desequilibrios en las finanzas publicas » que por 10 1anta estos habsan dejirdo de ser ¢l elemento

exclusive que goncraba presiones mmflacionarias, por fo gue ta inflacion gque pudiera prevaiccer

entonces para 1986 sc calificabin como de naturaleza exclusis amenie inercial =2

Pacto de Sobdarsdad Leononen (087
(PSEY

Surgido ¢l 15 de diciembre de TR, donds of presidente de la Repabbca > bos reprosentantes de

B STRIN 1o

el PSE Comoe g fos amsirmmentos el Py

Tog Sectores obrero. Campeine v eniprcaar
el gobrerne retorzo las medidas Qe poblics g anereses v mastos para foralecer las finansas

alcanrsar

Bigados Cur o principal propeeate s

pubbicas » poder cumphr con los Compromsee

s poder financiat s pastos con medios no

un superavit primanc de 8 360 del PLEB para TORN f

mflasionarios *

13, Carncleristicas » Munepo de fa Politica Monctaria 1982-1987,

Retomandu los sucesos presentados durante el pennde 10K a T9R™, de acverac con Pedro Aspe
tepemos gue Mexice enfrentc un deteniore mus sreiificatn o en tenminos de mtercambio, b que

pobl

Son. en cueshon de politics econemica

se reficyo en la distnucion del nnel de seda e
respecto al exterior, ne solamente se dic en el ajuste a las finanzas publicas en el corto plaze. sina

 pratecaion en da

que se dicron acciones de s NCOrporach n de EMpresiss Y ARCIIFE CCOnOm
planta productina 3 del emplen en el pasde sonial con el otyele de proteger ©f pivel de vada de los
sectares con menor ngrese Bl pran esfuerza en este periodo consisUc en ar crzande las

“precondiciones” para que un programa Je ostabilisacnon de o nflioon come e Pacte pudiera

tener of enite descado Tales “precondiciones’’ que supuestamente debieron estar preparadas €n

1986 sc vieron aboradas por fa fucrc cioda o6 s precios Jdel petrolers de tal sucrte gue ne Tue

sino hasta 1987 cuando se pusieran on practica teies netas La crisis Jde 1982 concetida como la

fos desequiitbrios en ci presupuesto 3 di cuenta commeniv, Son talia de

mas grave de la histor

tercambne comerdal marce un olapae camarie s el micie de

ahorre externe y of deteriore del

ra poder entrentar esta Mtua

un perede con alta intlacion v estancanento coonemie

gobierna de De la Madnid en 1083 msttuyo el PIREL cure propesto era corega bas finanzas

i en ¢t median plazo. cfectuando

pibhicas + sentar las bases para ki recuperacion smas

IDEM pp 77y TR
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recories en el gasto pubhice ¢ meremeontande los precios s tantas del scctor pahlico. Estas
acciones permuaticron avances sigmficatinvos en matenia de reducaion de los deticat primano v
operacional, sin embargo debido o ks persidencin de b nflacion fos requensmientos totaies de

financiamicnto continuron siendo aitos en propataion al N1 2

Tntre 1083 1 1UKS el supe

SVIU PG aumente en L 4% del PUES v el operacional o hizo en
2200 de tal torma due al Ninabizar el ano de YOES ¢l presapacste cotteido poroanflacion estaba

equilibrado

1 terremote e 1987 v dr canda d mctoadss internocional Gel petrtaleo en JURG afectaron en

Puena medida L atuaoon coonomica Baconal, comphicando ef control de las finanzas publicas a
fines de 1987

A poder bacer rente a b cRuacioh que presaiedis ©n nuestro pins se maodifico el

programa econoniee aplioande medida

de astiate presupusstal e oorne s venta s hawdacdn
de empresas

Bt COBNTe &t it MONEtaria ve 1eTiere we Pt por

N i restnicoion en el dredite el
mancie et del npe de cambic a partin de b serunda mitad dei anc se establecid una puesa

o ade 1o deade eaderna advouaoiones tiscales que dieran la

esttalrpic on ouante @ reneg

posimhidad de resttur L capacdad de fecandauion tn soiptata por e nfaa

A partir de TUES v come medida antnnflacionari

s~eodecidine reduait ba tasa Jde des aluacion del

upo de camnie normal La anflacian descendio faniatihamente ated

e s eaportaciones
manufadtureras poncipabmente AuIanie fos Prmere s seo meses de 1085 reconeoendose gue un

procrama Jde estambizacion grade

o et 6

menerse pot mas Lempe s ceear la

condiclones pars Una oriais mas oectunda Desde 1OWS

Shierine planteabas como prncipal
abjetise b e cleracien del nee de desh

Tente 3 i acumulaeien de reseras imternacionales

Que Pertnittcran garant la ceraraiidad del tipe de cambis v b wmplacion deb superasit
primaria.
Hagiendo Ui comparacion entre las crisis pettobern de 1986y

de JUND se detestan alpunas

conseruensias tavorabie:s de Lo

politieas Je ¢

Mo estructural espeait

imente on materia
financiera € ome pos clemple. tus possbic on 1986 que of mercade de dinere respondiera al

deteriore en los teminies de mtercambie con may otes tasas de i

sres. 1o cual ne tue posible en

tsazdrescts o Fulay Seow 1 oauze Sobedady 1 us
Ajuste” T3S RCL Moo tvelpp Tay TS

s Noracomypiadorest Vot ¢ dn

. Crasts s




1982. A Jo cual sc suman los efectos de la apentura comercial en biencs intermedsas » la

correccion del tipe de cambio real desde el ano de 1985, ¢l cual dio Jugar al foraleaimicnto de las
¥

exportaciones no manufactureras

La recuperacion ceonomcd se obsema gurtante los ites prmeros meses del ane de 19K7, an

embargo ne tue posibic vontinuar con el camiiee Buada agus oBtenide. Y aue como LUnseduena
de la carda de by Bolsin de Valores de Sueva Y orh v centros financieros de gran snportance . ast
come por ¢} mal mancie Que se chiv dentre dei mercade de salores en Moo, ast come b

incertdumbre prhe.

A grer et wohapse bursat! e sicanc » laanerc antlsaonana de 62 ¢ mensual
desembocaran on wna @ras e tuga Je s apitales ouc ermime von da desaluadion de nossembre de
TOET. cure efedie mnlacionario pres e una penntlacon en nuestig eeonoma Ante tal situadion
se tUve que Crear up programa de estatilizic e a. congrusnte con bt situasion cconamica de

nucstro pais Donde sv prese wvue o tundamer

cry cor

it das tinanzas pubibicas y la

realingacion el frpe de cambio, Beceaanie eale para poder comenear con un programa de

estabilizacion gue pudiers dar buencs fesultades Por o antenior s crea of Pacto de Solidandad
Economuca.™
El 1% de diciembre de 1987 se extabledrs ¢ Facte de Schdandad Eoenormica (P58 mediante el

cual ¢s scdtor obrere modery sus petiviones de morementc salarad

©Lampeunos adeptaron
mantoner sus precicos de garantia ad valor real de ese afic y los empresarios entientaron o rete de

aumemar la produstinvadad » e

sncia para competis en e mercado mundiab, ante la politica de

apertura comersial

En base a lo anterior se hizo necesarte delimatar chsetinos basicos para procura la estabilidad

interna. entre kos que e ehsenan L dismimucnen de La m

on. e! credimnento de la economua s

Ia recuperacion de ba capacidad real de compra Jdel satacio, @

“como b erradicacion de ba pobresa
extrema s el meparamiento de a distibucion de cportunidades Ne obstante, ei proposites central

det gobierno siemipre hi sido of de redusr 1o dimarmica de Tos preciss

El PSE wune £ clapas b0 o prmera se compimaron ¢! ajuste tiseal, [ realimeadion de precios

relatinos 3 la proteccion ded poder adamisitive del .

Iarice. con wRa politica muenetatia Y cambiaria

dirigrdas & contener ol crecimiente del nive

veneral de precios. A parht Jde bz segunda tase s a

medida que fue consabdandese e pro

sratma tue posibie garannizar 1a estabihdad ae precios

pubhicos, fos salarios 3 el tipo de cambre duramte periedos cada vee muasores al hwempe gue

3 IDEM pp
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scguian Bvanzande las acuiones de cambio estructural de ias finanzas pubhcas 3 €l comercio

exterior.

Sc observa que justamente despucs de 1 puesta en marcha dei PSEL fas tasas reales aumentaron
significatn amente, 16 cual se podia attibuir s que por on ado s Lises de interes podrian ser

G en baoantd

elevadas porque of dos ense expe C1on vl coraguiente Teducaon ¢n el unpacsio

b un aumentc on b demanda de saldes e peae e

mflacionarice proses Lama g para una

o de anteres

oferta monetaria fas e produce un gaoese dedemanda de ddimero Suande s

demanda

nomiaal v real novambaa AG pues cusndo el aumente en Las tasas retivia un eseese e

de dInero Ui Politiea e tetar Eesttolie g no scle s oo naable e que poadrio frosaear una

cetlen de la pratna paor

receston sin pecesnta? deoelh Por oiro Badon b altas e Prodrian

dumbre enocl rrowrama basosal Case un

DESEG Cambiaiie que debe facaree catde eviste aner

Prtate. F1ren en miatenia de poeiti

politica mone T e i i € T G

@ e panson

PIGNELUF IS CONMATTS ENTCTILES €N Eheontial i Se s on GO DOTMINeTa al misime Dempe evitar el

cotarae cambiani Lo hanennoen on los plazos de fa deada

srungubanente cre

YRR

el Cra b cbat sefa O oub probiema de

pubilbica duranie bas promcrss e

enpectatinas, b ogue ha en direa o Dt tonetar prudente, pnentras wae el
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lograr un control en la demanda agregada » de la cucnia comente con el objeto de evitar un
déficit. De tal forma sc buscaba coadsuvar en el corte plazo a la inmediata desinflacron y al
mejoramicento de la balanza de pagos. Asi pucs se ohserva como la reduccion del credito bancaries
para ¢l scctor privade sntentuba limitar el poder de compra 3 desalentar ¢! consume y ta
acumulscion de i entanos La pohitica monetana tba encanunada a contiolar la base monetana a

traves del eredito del Banco Central.




CAPITULO N

1. CARACTERISTICAS DE LA POLITICA ANTIINFLACIONARLA 1948-1995_
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liberacion del sistems Nnancero, sano que esta liberacion contribuia también a un programa mas
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MEXICO: Tasas de crecimisnto del PIB
{1980.1995)

1000

500

-5 00

coa. o

-1D D

1
1987
T0RL

1643
1%
w7
ot

Fuente Banco de Mevioa

Por otra panec. la confiansa gue prevalecio en o economia propicio cuanhosas entradas de capital.
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12.3 por ciento Su proporcion respecto al PIB alcanzo su valor mas alto en la histona (44,1 por

cieniol

Grafica

Tasas de crecimiento M1
(1980-1985)

Fuente Banco de Menico

31




Tasss gde crecimiento M3
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contingencia para enfrentar descensos en ol precie del petralco s el programa de cobertura de
ingresas petroleros adoptado para reducir los clecton de esos chogues
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fiscal. maonctaria > cambura, reafirmo ¢l ohjictve fundamental de reducir la influcion, como
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Para examinar el componamiento de 1o mflacion os conventenle revisar b vanacion de jos

precios de tres grupos de bienes. Jos de las mercancins con predios Libies, que extan mus Trgados a

10s precios mtermacionales medidos en pesos de Ias mercanuas Corespoandientes. tusseron un
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En 1994 sc suscitaron acomecmnenios destas orables en varies ordenes de In vida nacional e
internacional que incidieron marcadamente en la es olocion de 1o cconomaa del pats. En cuanio al
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T

los tragicos hechuos acacondos v d

embargo. la rustads trecurner v prane
Sae Ny transitonas-. no  resulinran

1opare entrentar o

las medidac adoptadas -rdon

sufigientes para presersar fa estataboad cocnomica

ANOS | T1POS DL CAaNtislr
; NONIN AL
: PRONE DO
TORG , -
To8T -
ToRZ .
TOR:
TORS EEN o
To8E | 037628

"
~




ToR6 I U637KR ]
1987 r [(REEE] 1
TORE | TIROER ]
RG] RRCENES !
1956 RERERTY i
T T TR e e ;
TOo3 RIS :

: R :

Tox

oGz 1

TGeT T TpoTT

1 A B

Crratica

TIPOS DE CAMBIO

&
I
.
“
2 2
=
e .
)
<
e e
£ 38 §§¢% 5§85 EEEEEE
ANOS

Fuznie Banco de Mevlo

israda en ef pais en los ulttmos 22 anos. Ef

moedide de diciembre de 1993

En 1993 sc alcanzo la intlacion mas bija re

crecimiento del Indice Nawional de Precios al Consunudaor (INPC
a diciembre de 1943, fucde 7 1 por aente La moderada intlacimn de 19%4 Tue posible gracias a la

concurrenaia de los siguentes fuctores

ay la consohdacion de la aperura comersmal de s economia. que propicie ¢f rompimiento de

situaciones monopolivas y dio lugar a una may or flevibilndad de la ofera de bienes 3 sen icios.



b} la reduccion de los margenes en la comercilizacion de las mercancias importadas . en

consecuencia. en las producidas IMternamenic, »

) la aphcacion de wvna pobitice menctana oreniada s distonar a8 mflacion . Estes factores

permiticron gue la elevaaion dei finc de cambue dentre de e banda de latacion registrada de

febrere al 19 de diciembre de 1994 no aloctars masormente o) creaiiiiento de los precros Por

patento de laoan

otre tado. el manse en el Srenae bogta s recurnr i e que se denomina

sepresion Jue a3 inflacnen Dicha practioa oondicitn, o provicmas Jde eacases dJde hos breoes curos

Precios se stigtan a vontiol A o 19 o el de shastedimients de bicnies pascos tue ei mas

Erntraon deeade due ot DU e e "

eler medicion del indice reapectis o

)1

Ao que e bty

entass en el

La estrategia econcrmina gue ¢ siguie a parin de tirales de 19%D puse ospes
E P

abatmiente do tas presones mt L S emTarze, ene ne guiere dears gue Ja reducoion de

1a wiflacion se cononiere un Fin en s misma Mas e es una condiciosr indaeensable, autigue no

1 cregimaer

suficiente  para aloancar objeinees taacende beotusticia socud

econuImc . ateitraiic v sostentble

von des bages

La devaluacion del peso mesicanc veutsnte en diciembre ae 1993, compinad

niveles de resen s mternasonales v o enone s resiente mosihdad gue bar adaamnide kos fapos

internacionates de capial. volvieron convemenie la adopoeon de un ferimen cambano  de

flowacion  Dade el esquema g Jatao aiora en vipor en NMexice, la base es modificads poe el

maneio discrecional del creaitonterie nene et ranute ensor De ahs que ! credito miernc

Nelo juczue un pape! proponderane en is Lanalasoon de ks pebties de! Bance de Mevee s en |

al.

constitucson de un andla gue. lunc cono el comportampente deb credito externo del banco ce

sujete la evaeiveion de los precios Al actuar sobre Lo base monetana. ol banca central puede

fluir sobre bas tisas deoantere- ¢l tipo de cambic v tra ciiv. sobre Lo traregionia del

anel general de fos preoios

La estralemia econinica sexinds por Mewice a partie de finzles de (9870 b puesto entasis en el

abatimientso de o antlacen 4w

condinen andispensable, sungue e suficiente, para la

CONSECUTTON exito~a v oriehiv ey mas Tascendenizs, come el Creomaiento ceonamico sostenible

con justicia sotiiad 1 anterior premea ha guedade plasmiada on of pariafi sexto del armculo 28

constitucional v cn da ey Ienian s FespPeStina. en cuantc a que. a parter del 19 de abril de
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1994, e Hanco de Mewswo tenga come abpetino priortano procurar la estabilidad del poder

adquisstivo de la mioneda nacional Pars cumpli con ede mandato. el Bance cuenta con la

fucutlad de maneiar autonomamente su propio crediten, Io cual pucde definirse como la capacidad

para deternunar ls politica monetana S embarec oxite ona ampha vama de 1

orey gue
maiden sobre ©f proweseomflacionane v gque el Bance de Menioe no pucde atectar directamente

Dre ahh a3 imponancia de anaiirar ol entoerte O gue S e

Politica menctarie B pasticular

nmen cambaa

e indispensable consederar al

RS N

en vigor, pues cethe sueedie

1904, este pucde condioonas Toestemente 3 la polite . monetarin

Durante 1003,

COCTCGMTE NI canag sutoc la o s sey cra ocurtida desae s decads de dos

anos tremta [a mterruponn rencntma de s Sas e capital ded exterior hacia Mexaice a finsdes

@ i consccuente devaduacnen de da meoneda nac

de ORS¢ amios de 1995 cuthada

ipusieron a fa economia del mats Ut auste dolorose prro mevtable Faoe e conteste. ba tarca

priontaria de las vara a cabo de mar

S dades fue procurar que diche wiuste <o |

TOa Cravian y

i

obretiy os Baacos diaronorr fow eteot o de b wrises sobre !

exvpedita, con el it de consegne o

dad v ot

Arvel de sidis de Jos sedtores mas gesprotesnien de b o Lae coarndictones pata gese da

At ktad eovncities eatun gera en la poabiindad de recupeiarse on gl plass

anoLorc pesanie A

fin de cuady by ar al boere de oston ofyetincs las pohiicas fiseal monctana, comervial v satarial se

concentraron en procutar una feducoon tamda del ampuiso ntlaoonanie ausade por la

devaluacion Cabe senal

roque uno de bos facteres onhicos que delermimaron la estiat

qn

especifica avoptada. Tue 1o debil situacior el srstema Siranaere, reaalt ido en buena medisa del
previo sobreendeudannenio de ub numero Bnportasie dv famiinas Lo empresas nesicanas Las
poli

influcionarias v a la poosite obtener ur

as fiscal 3 MONCIarit s¢ ONEnaron & rear condiciones favorables para atals Les prosienes

redue it sosterbie de ba

dnas deanteres

i owenduocion Jde da

Ef régimen cambianc Jde Dotacioen ha tenado protundis mphicacones

pobtica monetaria Con dicho ban.e ventral adguiere € control sobre fa base

manectar watwer duoapyeltar o subs

Na que B s

ser Diquedes por unas obligada

inten enzian en el muor.ada de cambre Tl Csias crcunsiang s

e N IDOdITia por el mansio

disssecional el <redite mterne nele que hace ©f mmstnane emisor AL adtuar sobre la base

mang:

ria. el ansututo centrad puede inthar sobre los tasas deomiteres » el bpoe de cambiwe sLoa

traves de ele. sobre la tras ectonia sl nivel general de b precices
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Una de las piezas fundamentales del programa monetarse para 1995 fue In adopeion desde
principios de ano Jde un hmite para ¢l crecmuenta del credite mterna neto del msututo central A
pesar de que en 1998 of hmite del credite nterno nete se reapet s que b buse monetars crece
conforme a lo oxperado. to fue posible contener on o totehdad el impacte inflacionarso
prosocado por dos anustes cambiarios sucedidos en el ane La tasa de ntlacion de diciembre de

1985 can respecte al mosmoe e ded e antefior fue de ST 97 por Gente. siende ane el objetrv o

se habia fyade on S2 por ciento [hicha desviaoion se debic primordiabmente o dos tactares gue e

upe de camie promedio resaltante pua cf ate tur T opor Senbe supenior al crgonalmente

aderman de que Lo lasa de mflacion a dioemnre de 1o

Sne v afectada por los

anticipado.

BIAT I N adordadies Lomc

ajustes a los precios » tardas de biencs 3 servicios pubbocs s al

pante del progratma coonomics: para §906

Por o que respecia at sistema bancarse . e desalusdon del pese mesicane o dioemibre de 1943,
fa deprowiatiun gue ~e o en meses poseniores. ©n Comunacion con lasas de ainflacier A de

interes mas eleradias. ©f un comexto de sobreendendaniente de las Lumibas y empresas 3 de

CONrACCION CLONCITILA, ITAIETON COMEC CONSECUENCIA ub sustanaial aumento de la cantera vencida

de Jos bancos s un aescenso de sus coeticientes de capital Para hacer frente a estos probicsnas. en

on

1995 se diseid » se aplice un amphio paguete de medidas. que se prepararon con ls participas

activa del Banco de Mevico Fate coniunto de estrateg s 3 aveiones v o vome finalidad redudir

jos riesgos del sstema financiero, maniener fo contlansa del publio en las nstiucones de

credito > aporar a las tamibas » emprecs deudoras pars gue panhieran haces  frente a sus

11.2. Ralance del muncjo de da Politics Monetaria 1988-1 008

ma e estabihs,

En 19K& a rraves el proge on apleade se ehsera come punto priorianio la

aplicacion de uni poliica de tpe de cumbie estable aporads en controles monetarios e8trctos.

serios ancrementos de las tasas de inleres

con el abjeto de absorber T hguidez. bo que demandabs

Loamiente bancare del sestor posade Dihe programa estaba entosade a

» un tope al fing

romper fay expestatinas miladionarias Mediante Concenasones enlre dineros sectores para la
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fuscion de precios, Los ahomos deposttados en el anercadoe msutucional (M4 reaccivnaron

positivamenic, cuando {a inflacion comenze a abatrse » las tasas de anteres reales se hicieron
positivas “Desde fines de ener hasta fincs de mavo. este aserve aurnento % 5 o en termines

reales. Del otro fade del mercade la demanda de creddo permhancecic abatrda, de mode yue el

Banco de Mevice pude avumioiar resers s e dis e

Se desurtole un mercado anformal achivg gue sedupe b eficaan de bos tontroies directos de

politics Monetaria, comue dos Tites credinices 3 dos topes de ian fasite de mIeres. Gue operaban

tars la

SO0 ot una porcion decrediente del mmercade 1 odtunre v pnosempre soocrearot mednd,

Autonzacion de la emisaon de aceplaciones bancaries a tisds v vengimentos deierminadon por Las

referencias Je! mercade. corne apose enoe! restabloonmiente ae le capaaodad competiang de los

bancos TEl acers o de los depositos bancanios tiadioenaics ban 56 950 e termimes reales durante

el ulime tramestre de 198K, o gue limitabs fo eficacia de ey controdes monetasios diredtos s
reafirmaba las operaciones de mervadc abierte come la herranoenie principal del Bance Centrai

droronaics

umentoss Fangataos

e que ke

ara el mancio de ba politicn moenetana’ A pe
P

¢ Las s epraciones

se observaron menos competiny s e medndas Que permitian ¢ use wingrad

constituian un avanie on i MOedSTNICIOn OET S POSaeE servaar 3

¢ bheras las tasas Qe

interes bancariac » desregular la composicioen de Jas carteras de adtnes de los baboos

En 1989 las automidades maonctarias con el obrete de eficientar fo competenc us bancaria ¢ impuisar

raran las tasas Jo los mstrumentos bancanes trachoonaies. bo

el proceso de modermzacion fits
cual ne planteabs un sesgo de desestabulizacion, sme que. a rason de aoe dos hances ofrecian
rendimienios Muy COmPpEtves 3 UE COMUMG Bias ampite de s ehommientos, SU posiiion en

relacion con la de otros intermediarios serta vl resuliado de las preferencias del mercado, no de das

Lia~ gestricorones crediticias v las obhigasiones

regulaciones  adminrstrativas Se boitero

bancarias de otorgar credite substdisdo @ sectores preferencisios Jde tai manera que los hancos

deberian buccar ios usos mas rentablies para sus propios recursos

En 1990 conunuaron Ins estucrzos onentadas a consedidar ¢f contred de Lo mtlacton Se hize un

ajuste achoronal Lis finanzac pibhicas. se redwic of deshie camtoanie, s aphce una politica

monetana prudente  se corrneran los resiros ad aleunos precios relabinos Smoembargo.

fundamentalmentc como cotsecushoi Je st correeoen se prodine un aumento twemporal de la

™ Brothers. Dwigns » Sabs Leopoide ccompiadores . Vove o on Bt e wng i osteslostia e

desarrolio ™. T3 FCL. Menico 1952 p




inflacion. Ademas, no obstante la disnminucion del destiz cambianio, {a mflacian externa v jos

monedas de gran importancis en la

movimientos del tipe de cambie del dolar contra otras
cconoma mundial tumbien contriburyeran a esc resaltada e osa manera, de diciembre de 1989 a

al ¢ onsumidor se ancremento en 29 9 por

diciembre de 1900 ef Indice Sacional de Predios

cnto

maente de tres

Para entender ef aumente de la mflacion en 1990 hay gque analizar el comporn
busica aumentaron 33 6

ntevran by vanas

grupos de precios Asr bos precees de hos bienes Gu
por Siento, o gque represente case dos quintas panes de by variaceon anual en el indice General de
Precioc al Consumdor | ae aurmenie, en especial ¢! de e bienes Pasicos del sector pubhice. fue
rado La posposicion de

precios vontralados gue we habian res

b

refiers de las carrecorones de b
tales arustes hubiera tehido [Hes «onseCet las TS 1NAE e
Cdeterione de las finangs

i contracaion de ds oferts mierna

Taes

~ purhc

Dainents de wus unportaciones

de esos huenes

noaumentos de Yunia sola el enoel nivel de predios vL por tanto no

corTeccivnes represent
claumente e aguellas mercanoias

Teaion Por otre bads

st porsistent ge 1

consutuiran una tu
ana

1 cas la e

Son precios ibres muy broados @ o imtemacionaies cmodidos €0 pesoss s

fndice ™ e, e

RTPEE ENCINTE S crewads N

wenal de Precn s inenoem

parte de la saraoon on e
Crecio J6 6 por Liento on ternnes teaics Mo obstants Looantenion su el actual respecte del PIB

esta todavia muy por debae del repistrade durante citado peeode de estatmibidad BI

de M1 refloiba un IMPORANIE  Pros e

Jde o remuoncticaaon e la economaa.

Crecimasnto

At ge estamilisacion ver pra

ados pror el pro

bos avances Jo

cansecuenc

crolucion dui sistema Onancecre mitien estus e tas orabiemente milunds por el

Durante 1001,

ceonomia Ll efecte sobre

lima gencral de confianza sohre ol desempenn presente v futuro de da
T provado, aumentos

dae muy ouant

i ent

las expestanas del
de activos finanoeros mternes  distunuaiones de las tasas de

sigmificatnes en b d
Vg econcies s oa la

A omine e

interes  Boa mogornia doeodas enpedtatinvas, annad
persistencia de rendumientos airactives. parmicaiarmenie en reiacion oot los cfrecidos en el
Gvomonctaricc mias ampho, NdD en 1097 De esa

ente real de asreg

exterior. explican ol creor

1igrmine del an o ~ de NS e incrementc 9 3 por ciento en

~aide @ precicos corstan

manera.

we g gue diche momo coma

Taty es olucion o
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refacion con el de 19090 ver

NMimeoe Banco de NMesaco



Jes mas que en ) anc anteriar

proporcion del PI Hegara al 35 1 por ciento, 14 puntos parcent

Los clevados crecimientos reaies expenmentados en 1993 por M1 3 M3 no stgmifican gque la

politica monetaria haxa side expansionista Eu un regimen de tipse de cambuo fue o dde deslie
cantidad de dinereoen

el g

predetierminade b en presencu de o alle wrade de mos

i descada por €l pubhoc B D Gies Cirounstancas, sus e0esos o

circulacion tiende a woalirse cos

rescryas anmerinn refiaies B Doun entorna

deficiencias se climinan a traves de vatiaciones ©n bas
Cr Ttui laevolucion de

cambiane como el desvrito - i correspondic el exisiente €8 ¢ pans
e : Claantud ae da

adar madecuadss de. Stoasdbe d Testticeien «

Jos agregados Monctarios v utoing

politica monctart

En 1991 las acoones de pe aria det Banco de NMosiie se o onentiren i ey tiar que las

bic- s bre ol astema financere > el

cuanuosas entradas de capi eraran prestones mdese

orper b higuiter prodieondis por ostas entradas., el

nivel general de fos precios (o el tin ae
sion mediante

Institute Central aphiee en i transourse del ate una pobtia de estenl

soanternachenaies La

operaciones de mercagt s b Logue propicee o acimuias eon de resen

~e tradibe en una

fes de i cartera aer bootitut Centr

nernarier

colocacion de valores g

IMponante dismunucior de su Sredite mierne ek, Ppos un m o asumateds e Piliones de

pesos

Por consipuiente. s1 las cntradas de capual han de ser aproseobadas para merementar s capacidad
Esa

ev indiapensable PorMutc gue e maners paroial ~6 moenetiien

productina de la ecomonn
TMar e EaNe 3 esle e aduce parciabmente en un aumento de las

monectizacion trende & ingr

Este es o que ha sucedide en NMenago s e la forma por la cuals on virtud del Majo

imporaciones

SOOI IMAqUInas. Htcras primas,

de capital de!l eaterior, o) pars ha o blomdo recursos reates, taic

productos intermedios » otros breres producidos en el exterior La menetizason parcial de esars

cudares det

detangs aiosd

Ve o graminunr las tasas deointores i

entradas de capital tambeen e

sector pablico » det prisade

on parcial de Lae entradas de capital

6. hay bucnas rasones & Lnor de una esteribi

Sin embar,

En primer wrminoe, ee de consiagerarse gue parte de los e de fendos prosemientes del

con amplias resen as

extrantere podrian quiza resertirss en el future Conviene entonces con

K Adetias, ar el ure de capatal ex

para hacer frente a eventuaics Mmoot mentes s eraos de camtal
Ul puedt darac i auIenTe eeesite de la demanda

muy grande » no se esteriiza €1 ata

. conduvcentc a macentatmes presones Masananas Por eso on Mexive se ha tomado la

agregada
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decision de compensat parcialmente el cfecto monctario de las enteadas de capital, meodwante la

yenin de valores de la canera del banco central

En septicmbre de 1995 se chonne el coctian

e obligatone de higudes apheable a los pasnos

bancarios denonnnades en peses e come pane v continuas on det procese de desregalacion

de crertos aspestos de

incimediacion Srediticia La remosion de divho coe

crente no

mplica
en absolute un relyamiento de la polit

A monetanin et recordarse que dicha coeficienie no

festaba capasidad de STedite a e Buaiici, e pot e parte del misme que estos wra depoasitada en ¢!

Banco de Moo vomantemda ot cad Por Lo poroon Gue se anvertis en OB TE S 2 HONIDIES, Jos

bancos proporcienatian recuraes hquidos al goberne, s adg

iman o titulos en L vaolocacion

Pramaria de Jos mismos. G teree

cnsan b midbguiran en e tercad  secundanio

Fo 19920 da destiibucion de das coantiosis entrndas de capits

e eaterior redibindas por € pais ne
tue utiforme a b lasec de este ano boogue seorefiene en una maroada vanatihdad ge b oferta age

fondos prestabics Con el in de moodera las fuctuaciones en la bguiders onginados par dichos

movimientos de capital. e Boanoe de Mesio aplice

Una gt pobitea compensatona mediante

operas

ones Qv meroado are

A partir oel sezunde trmeatre 9ol dhe bos Lactores aas

SO SIBE ST MEDGOnaron anionormente

determinarot un aiza do as tisas reales deointeres

la pohitica monctana e apheo con uta gran fronibi

nteres a ia con

accnm de la oterta de fondos prestables

P~ ve prosure gue dishe
Proceso se etectuarn dy Manets crdenada Aso a prear de b DIesendi ae enemenos que en otros
afos s traduieren en sabidas sumficatvas de capital, en 199D las acoones de las avtondades
proprcaaran un desem ol imiento orde

ade de los mercados 1y

aanireros

En 1992, cf saldo nommal del sgresede monstane. estreohe SMTCAY crecie 1T pae

1Ty crento.

comparade  con o ouna tasa de 199 S por vnteoen tuu Incha esvatunion so debaoe

Tun, @

amentaimente a la notable desacetoracion de las tasas de ausmnente de las coentas de cheaues

La razon de este GIIMG fonomeny e gue ante 1 sopreson de fos ehoaes s

fos costivientes de

hiquidez obligatenios s la auton

fon Gue rediieran Jos bahieos para pagat intereses a tasa libre

sobre los saldos de das cuentas de chegues, das Mistmas reaularan muy atfaciin as t@nio pata fos

depositanies come pars L propias instiuciones s en los

e meses do 1991 e obsemvoe un

1raspase @ cuenla de choques e fecursos QUE anierieiMente vobfaban ©b olios instrumentos



fideicomisos asociados @ s Cucnias macsins. otros fidescomisos de myersion s algunos fondos
de renta fijn. Los aludidos traspasos. gue dicron ugar s una elevacion notable de o tssa de
crecumiento de M1 on 1961, no otorgaron a nadie poder de compra adicional v. por consiguente.

nao tuvieron impacto mlacionario asgune By de senalarse que al viimphrse a finades de 1967 dove

meoses de haber acaconidc oo trase

o anies Mmeny e ¢ produsce una dramatiea carda de la

tasa anual Je sumente delmedio Gircolante 1 e anienor e~ muestra de L Torma en fa cuai debidao

a los cambacos ded revimen entre e evoducoion de ciertos aurerados mencianes i marcha ac
nflacion o de laoactinvadad cooncmica Por he demas, o 1997 amibusn se forestie un anance
Modeste en la reconsiitucion de s saldos Boneiaries, Procese cafacteftios de ulla Coonomg

QuE experimenie una desnfl

Cron tapnda soel cocfivente pramedic de fos saldos nostipaies de

balictes » monedas contespevte al PR paso de 28 por ciee

cen 1tul g

S por caonto en 1902

Ei salde real de N B aumente T 3 par Siente en POST E eorelacion com e PIBE L thicbae salae pasc

de 39U por Grente en OXG ) 35

Toroawente en U To cial dermacatta o ) siatema fnanaers

Ba vendo ampiiande S ongizans amente su capasidad pate Saptar aborto y canalicar los recursos a

Por cu pamte el saide r el 1

Alratroint,

ls 18y eraon produsting

tern total los sestore:

publice s privader aumhento s una tasa de T 2 por crenteo T finanoamiento real asignads al sedtor

privado avanze fuertemicnie Con b incremento de

Teopor Grent o ocual en miuy buena medida
quedo compensade dentre del finanoamieote total por L dismunuoien de 40 6 por cento del
correspondiente al  sector pubiice Esto ultime, come resultante del sancanvento fiscal

manifestade en el Cuantiose. superas it ach sedtor pubdio e

En gencral. durante 1902 se abserve ung higera dicmainucion en el nive! promedies de las 1asas de

nteres nominales, s bien del cierte de P29 an de 199D L arias tasas espedificas exporimentaron

aumentos Por G parte. las tieas medidis en 1ermiines reaies fuvieron un ner

mente Al termine

de 1992, ¢l renditnents nemang! anua ded CETY 4 28 dias e ubiee en 10 T por ciente, nivel

inferior en .23 puntos porceniuaies @ abeansado en dicrwmbre 1001 Este instrimento gosze de

particular preferentia por parte de fos anveraomsias extraneros, o que erefdie una continua

pre

16N al alzx en su precio, espesiumente de Tos Dtolos con plaze de 28 dias. 1o cual sigmifice

una reduccion de su rendimiente Porocu parte. el rendimientc nominal anual de las nusias
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emisioncs de pape! comercial (tase ponderada en curva de rendimiento o 28 diass) pasé de 22.2 par

cienta en dicicmbre de 1201 4 27 98 por siente en el masmo mes de 1992

En cuamo a los imdicadores el ot g bos pasives bancarios -0 sei. bos Hamados CPP s CPT-

sus minEies en dioembre de PUOD tuston respectin

ments de 2276 19 06 por osento. ¥ se

SIUATOD P07 encithia de los Geservades en

n

N mes ge Ul 10 US por g

e para ol CPP

Fo.20 por crente e CPT B L rembimiento res

avamulade en el afo por cf CETE a 28 dia tug de

433 puntos porcentualea, 2 41 puntee sapeint b Qel ane antenion mientrz

a ntna re

Cque Tt 1

acumulnda cotrada pot sos tancos foe de (36 por et 2 08 puntos maar gue la del ada

previe

Durante 1992w aprobaros dos

ST as cun oS obietinos Tueron fos e orear uha nuesa umdad

moneiatia cqurdentc o Bul pesos astcteres thar las car

Stenspcas de fas monedac metalicas

carrespondicntes a b nues a unidad 1 eledtuar bas re

SEmas necesanias @ ki bey monetana para €sos

efectes B4 22 a0 qumie toeron pobieado eroed Daane ol de la Federacion des decretoc

oode enefe de T9ORE Segun dichos ondenamicnios, la nueva

PECTIN 0N, GUE CHLATIAN CT v

comserva el nombee de Cpeac o pefe para distinzuiris e da wmdad anienees. aurante un

periode Tanstorie su pombre estara precednds pot el canficatin e Thusv el fara quedas como

“Huey e pese” B proposite av crear una nuesa windad meneta

Tia tue el de roducir I magmitad de

las ciffas ©n moneda Maesonal, pars Tac Har st mAane e, SImp

Gear fas ransaccones co dinero

lograr un ueo mas eficienie de hes sISICas Ge cOmpUte s de regintre contabie Eo s ta medida

NE PETSIZUIG Mas GPICHY s QUE £aon 3 caftee e reladion con b polinea evomemica peneral v con

ta pobitica monetara *

En 1002 s fepraron mmponantes avaoces on o consesusion de s metas peraeruidas por la

estralegia €0onomicit S embarses bay Gee aspedtos de Ta cqonenma gue dada su nmportancea

Mmerecen comen

anos adivionales st son la decaceieracion del crevinnenta del produlto en

1902 Ja mituasion del cector externe » o candi de da tasa deb shorre intetne Como s menaone

amertormente. fu deaa

celoraoion de s actiadad economics se debie al destalorable entorno gue

enfrento ol fais. y @ dos eivains manstonos mducides sabre la planta produdtng poer la pobtica de

cambio estruciural

1DE M
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as ban manifestado Ia creencis de que b impacto de! entorne que enfrenta el pas

Atguncs anahs

3 tos cfectos transiorios del cambie estructural. pudieron haberse compensado mediante la

adopeion de politcas expansionistas, fiscal 3 o menglarg A €516 tespedto cabe tevondar due uno

weartionto fiscal Sy

de Jos clementos centrates del programa de estabilizaoen de Mevic e el

Gnista caungue huese

Sircavior de utia pechiies fraal e spans

el mersado Hegase a interpreta ba

ésta de caracter temporal- coma el oo de s precese de deteriore de Las Dnanzas publicas, con

mema e

Ao ealErTe Lo LBy er s por prin

toda sevunidad tunto e dispominiiidad de res

desaleManan. con sus voansieuenies efedton deprss ves sofre Lioachnadad coonoonca Sioen

ada colocacion dge

curse

e 1

ausencta de una polilica monctaria tambicen expan.

teres, antubiendio el

sabae s deon

TR

valares publicos en el meroade, s duda elle prres

Veande g bos eledtos entimutantes de ba

gaste privade ancluyendo el deomseraons v o

capansion fisoal

1 castun T e no & un geste publico adicinade

For su parte. una pelilica monctarsa espansean

un aumente de laolerie de base mienctans Fooda o medida o que Jicho aumenio no

impinar

TN IETl COrTEspoIninin Pt DN ICTCmEnLe BE L deihands 0c buse i publice duscans deshacerse

v de anteres B L oa o ves resul

de exe enaeno, e vl proyevani i daminue o ge s

ooen ung dismimte eeh de las entitadas de capatal,

da com

tanto en un aumcente de la demanda ayere

nte. productng ancluse salidas, For su parte, el eventuat

4 bara de fas tasas fucra impe

I
deficit de ba cuenta

da se tradusitia paraalmente en un mas.

aumento de la demanda agpres

cormente de In balansa de pagos e esta manera of meremento de diche deficil ya e ostar

el ¢

causadu. como ha sido ¢ Sasa en el pasade reciente. por el e de v STIor S por

Ani tal peliea pedine hegar o ser ia vausa de una perdida de

[N NI

una pohiica monetar

W e ser andefinads feradria SonsecbEncis My ads ereas sobre by

resemas imernagonales, Ly o
tas iene

e amenor e que le aphicasnen de pohitioas expanson

economia La conclucaion de to

Fa estimoaar lo achnvadad coonomiiea

claras hmitaciones come medie efectine p

(A1 Elagresado monetario M1 esta constrund por La suma de las Soentas de cheques (zon

s sinoanteresssa 1 de los billetes N monedas @n poder ae! publhice Cabe mencionar

sados monctarios M1y M1

que a partir de diciembre de 1991 o widos de loc as

sl P SC POty LD amente ¢ COMpOrAMIente

Bis han side de agual mus

del medio ctrculante ¢ so definicion tradidional

as




e constituye por la suma de billetes. monedas,

(B) E!l ngregado monctario N
instrumentos Jde ahorro bancanies ¢ instrumentos de ghorro del mercado snsutucional

i come los depositos del Frdetcomise para b

de dinero en poder del pubtico,
Cobertura de Ricsgos Cambiarnes (FICORC A en o] Baneo de Mesico A parnr de

mayo de 1992, maluye Jos recurses captades a traves del Sistema de Ahorre para e

Reuro (SAR)

Agregados NMone

Mi = Billctes s monedas
Cucntas de cheques M.N

Cuentas de choques M E

Al =~ instrumcntos bancarios a conoe plazo
Instrumentos bancarios a corte plaze con sencimiento hasta un afo de plazo

Moneda Nacional
AMoneda extraniera

eptaciones bancarias

Moneda Nacwonal

Moneda extranjera

MZI~instrumentos no bancarios a corto plazo
Instrumemnios no bancarios a cono plazo
Cetes
Tesobonos NUE
Pagafes NE
Bondes
Papel comercial

M4 = M3=instrumentos a largo plazo-Ficorca
Instrumentos a largo plazo-Ficorca
Can vencumientos a placo mayor de un ado
Moneda Nacional

Moneda extranjera

a9




Instrumcnitos no bancarios a largo plazo
Petrobonos
Ajustabonos
Bonos de indemnizasion bancaria
Bonos de renovacion urbana
Udibonos
Obhigadsones quircgrafarnas

Obhpaciones hipotezaris

Pagares de empresas privadas
FICORCA

Moneda Nacional

AMoneda extranjers

de ahotre para el retire

Fondos del sivtemn

Fuente Banco de Menco

imbienie caracterizado por la desaceleracion

En 1993 _ja pohtica monctaria se desemobvio en un
de la actuvdad economica. inflacion decreciento, cuantivosas entradas netas de capital del exterror
1 tasas de nteres reales mas ahtas que en 1992, pere dechnanies a partir de un muy elevade nivel
sir ol clima de incertidumbre 3 ner iosiamo

Ao A o anterior habnia gue

a principios del
monctaria ©n oste ano Tue & de

b de b poiime

rovent

previo a la rauficasion del TLC El obye
nes ordenadas en bos meroades

rocurar la estabihidad de precios. estrategia gque propicie ondict
P [ iy

de dinero 3 de cambios Asic en congruencia con dicha pobihica, of mancio del credito interin neto
a o bos

expansion de b wtena de bhase manctaria tespondic

del Banco de Menico busco gue L

aplicacion de La deserita rezia de operadion

sregidu 1

cambios en la demuanda csperada de este

ran los cledtos gue svbre of monte Jde dinere primane

conduyo a que en (993 se compen
produscron los incrementos de los activos nternaconales ve! Bance de Mestae Plic, salvo gue
esos efectos o parte de cllos, se bubwesen requends para que fr base monetaria siguiera la

trayectoria deseads  Ademas. en presision de posibles epercusiones indescables sobre of mercado

cercaba fa fucha de aprobacion dei TLO er ef Congrose de los Latados

cambiario confornme se
Unidos. ef Instituto Central decidio compensar e forfha paroiai of mpacto meneano del mtiuge
s mas

de capial. Durante los primeros meses deb ano. dichas entzadas excedieron bas presision

optimistas. Las acciones del Bance Central en cuanto a estenibizacien redundaron durante los 10



Primeros meses ©n  una amportantie  acumulacion  de  resenas anternacionales. Al surgir
nerviosismo on los dias previos a la volacion del TLC en el Congrese de jos Estados Umnidos. el

Instituto Central cstun o on posicion de enfrentar adecuadamente fa situacon en fos mercados

financicre y cambranc

Una de las caracteristicas sobresalientes del comportamiente de fow mercad

w finanaieros durante
1993 fue el alto nnel promedio aue moestraron lias tasas de oanteres teales, B0 obstanic la

dechnacion gue mostraren en el =eoundoe semestre o terminos cencrales. L wertsdumbre

asociada con el procesc de ratifivavion deb 110 s e temor de que la anflacion en 199 no

dismunuy ern conformic a 1o pranesticos. ~ipmficaron que bos shorradaores exagieran un premies de

flesgo en compensacion de eventuales rendimientos reales menores que los presistos S

embargo. diche premne fue reduciendose e da medida o0 gue bas oxpectatias desfas orables

ande s

fueron disipandose Du los s cles de las tasas de nteres reades fueron ef resultado de

un CoMUMG de fadtores expeciticos que afectaron fa demands > Lo oferta de fondos prestabies

Asi. la demanda pichal de recursos mostre un bertaleanuente en rolaoon con ¢! ance anternar,

resultade gue e esphea en

san de gue el drecunento nuas lenteo dae Ly demanda del sestor

privade en 1903 cuun o scompanads de una mas reduconta o

fla s de recursos por parte del

sector pubhco en v irud del menor superas 1t opetac ional

Entre los factores gue explican que en 1993 Iy demanda de credite por pane del sector privado
hava tenido un menor ritme de eapansion destacan e debil creonmienio de la economia 1 el

sobreendeudamiento de alpunas cmipreans 3 personas L disdrepancin entre bas tasas de tnierdés

reales ex-ante » ex-po

ambren atectd b demanda oe credite ded sector peonvado
En relacion con esto aitime. tode hice pensar que on 1903 1a masoria de fos agentes econdamices

previo que 1a inflacidn seria mas alts gue la obsenada En consecuendia particularmente durante

Is primera mutad del anc. of mercade determine 1asas nompnalkes relatis amente ciesadas Al caer
Ja inflacion mas raprdamente que bo anticipado, Lis tasas de anteres reales en-post resultaron mas

clevadas que ks ex-ante Fx un hecho comprobade que wuands las espe

states as de intiacion a1

baja se rerags

v ean respedto al aumemoe efective de bes precios. la demandas de credite se
fortalece. »a que 1o demandantes de recursoes prey o Una Menor tasa doonteres real San embargo,

a medids que se mateniaiiza una menor aflacion, los drudaotes se encuentran con up saldo de

“* IDEM



deuda mayor gue el deseado 3 con un costo superior al esperado Asi. a la postre. ©stos dos

fenomenos tienen un efecto contruccaonisia sobre b demanda adicional de eredno.

En cuanto o la ofena Je recursos prestatio. rres tu

tores prncipates explican el aumento en 1093
de las tasas de interes reaies bo pronmet fugiaz b S0 mencionada discrepancia entre la inflacion
csperada A la obtaermscda | lo, en viftod W Gue | oferentes de reeuisos anlidlparon un

readin

LOBAeLUThU LG AUIMalbiran rebatis amentc menaos

Mo feal mas b que el obsenado s @

acuvos timanaieres o oscvanedo lee e politicg e estetinzag o e

Lida por el Hanee Central,

con el fin de mantener g denta de Base monctana 8 da rasecionn Jese

da Hor sluime. el hecho

de gue b b

Noa Comercial comenso g aplcar Gna poditiog de credino mae canlelonal en respuesta al

deterioro de la cabidad de su caroro de aohnos

Eo 1993 fa tuea de crecimienie anual dol saide nomnna, de MO tae de S8 R por ciente 3 resubio

supenor en 3T puntos porcentuales s b de 199Ioag eoreducoion de da mfaaon, o
anternior amfice gue €6 tnetement rea’ pasari dr 208 ot ente en 199D 6 10 por ciente en 1903

Fic TEnomenc ~¢ exphica fundamenhiainente por ©f comperanientc de las cuentas de chegues.

T cuales desenzaror rondinientos reales supariores ooos de Dol

Por otre badoe. a remones

s de b eeonomis propiciadi on bos wltanes afes por la desinflacion
ha liesado. tal come e de esperarec. a Una fecuperass ot dei salijo teal de efestive en poder del
publico Come proporcton del PHB ©f ~alde nomunal de bidietes  monedas orecio modestamente al

pasar de & T por ciente 2 ciere de 109D 00 8 par senn

1oan

En 1993 el saldo real de M3 aumentc 709 por aentc 38 3 por cente an consideras la captacion

de las agencras en e} extenot de bos Bances micsicanos). morements sapenior en cast 11 puntos
porcentuales al bsemad, en 1962

La estructura del Mo etectne de MS fue en 19907 sustang

mente distimta a la del afe previa

Diestaca ©n e~a transtormacien Lo mmenor amperiansa roats g de

+ aptacnon de o bunca

comercinl, la sual pass ¢ 644 por ciente en 1082 0 TT O por ciente on 1963 En contraste, el

e de valores del ~eotor pobiie - £n poder dei ~edtor privade pass de 3 por arento det fhoo de

N2 en 1992 a 31 8 por crenteen 1949 1 ao Je

e e reflene tante del etedte de ta politi

PHanco ge N

erdicacion aplaad

o e el ceme de las op ot de colocasion de salores

entre ¢l publice anorader reabizad o el prope Hanoo waly el Gt

e Federal. con el fin

de compensar ¢l impacte sobrs s bquides de da desmnersion ¢n valores gpubernamentales

™
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38,339 mullones de nueyos pesos, es decir

realizada por kn banca Finaimente, en 1993 un total de
€l 223 por ciento del incremento de M, cortespondie @ adquisiciones de acusos financieros

realizadas por residentes del extenior Al respecto. exaste la posibiidad de que las crfras de activos

financicros en poder de residentes del esterntor pucdan tener un sespo en favor de la
eatadisticas

wn  Elle. en vimod de auc | preparar Las

mtormasion p

semie de custodia

sobreestim,

commespondientes se obtiene indirectamente o partir de datos dernados de
Por et razon. o ki sdquisicion

Que proparcionan a los i ersioningas los bancos 3 vasas de bal
b pars se reals algun

resndentes de con o dn wden eneton de

"

de los actinos reforidos por
crenes sofan asrenadas mcertectimente o fositentes de!

trermediano extramero. dichas trans,

exteriar

La pohimca monctania, come lo demuestra ta contraccrn del credie anterme nete del Bance de
10 que e iuse Ba procurado

Menico. ne tan solo o ha wdo fuente de presiones intiaconanas,
protundo sancamiente de las finan
3 tammaen ha tennde otros dos efectos

~ pubiicas ha

neutralizar las de otro orgen Por su pante. o

contribuldo a lu drastica reduccion del otmae antlacionario
muy pesiovos. Por un lade. al dejar el gobiorne de o ser oun demandanie neto e resurses, ha
incrementado s dispontbihdad de estos para financiar un maror nnel deony ot aen prnada Por

. s¢ ha

Nt contraccion del monte s det seraeio de la deudi pobhc
4 la ver que aumen

otro lade. en virtud de 1o cu
podido reducir la carga impositiva a Jos grupos de menores imgresos ar
susiancialmente ¢l gasto pubhice dedicadoe a promover i desarrollo woedial v o apos s
s A de 19ES 4 19u3 el yace pubince deshinado o programas de

por ciente con reladien ot PIE ai 92 por cwenie

a las clases

menus fasorecidas del o
mien

o del e}

desarrollo sagral ps

ien ke hizo dei 2 6al 3 por cientu

lapso igual el gasio en cdu

1on

La politica de cambio estrusturai seguda en los ultimos anos, el infense proveso de inver

llevado a cabo por dos sectores publico s prisade, s vome has transtormaciones aue todo elle ha
ado incrementes sustanciales en b cfivienaa ghobil

inducido en el aparato productive. han propic
1.8 may or ¢ficiencia se ha traducide en una creciente productividad de

de la economia mexicana
obsenan en las

o los incrementos que

la mano de obra. la cual. a su ‘ez, ha dade luy

en  termines  reales

Asmusmo. la eficrencia ha fontalecwin la

remuneraciones  medias

aparato produdtino nacivonal. el desempeno del sector

comperitividad del comn do atestrgua

expontador ne petroicro
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Desde la sepunda mitad de febrere de 1994 el mercada cambaano estuve saictor de hempe en

tiempo a presiones. Las tasas de anteres en Jos Estados Linidos, se empezaton a clesar a parur de
e ancluse, provoece imustes de

teacion de recursos a Mesic

ese mes. lo cual desalento Ia cang
brtates del pais Lo antenior, aunada a acontectmientos de

cantera que redundaron en salidas de
depreciacion el tpe de

arden POlMIGa 3 dehichn o, ast €O @ ety fACtones, Pros oo Una rap

cambio dentro de sk banda de H

Juas durante adzunos periodion postenores. los acontesimientos

Fn el propo tebrero de
referidos  tmpactaron amuy  negatinamente a s mercados Los secocstros de empresarios
promincntes, ast como el pire gue tome ei conthivie de Chiapas causaron graf anguetad Ll

o

he de la bands v gue surgie

niseles cercanos al 1o

determme gue el upo de cambio aln,.
s tasas de interes adioonales a las procedentes del extenior La eicvacon

presiones aloistas en
€Lomereade de

del tipe de cambie a miveles cercanis al feohie de da bandi permitie equrhion
disisas hasta Que sobrevine o asesmate dei i Luis Donalde Colos o finales de marzc Las

T EshraL rones, desdaaron gran

Inquictudes surgidas ©n cuente @ s autoria 3 al vorse de las
techa del asesfalc

mtranguihidad. La resena internacicenal del Bance de Mevieo Gue en b

en

Cen bos sppinemies tremnts s

OO mglion

321 mdlones de dolares caye cas

sumaba 8
un mas Este ultme permite que en e teraae finat

deanleres se norementaron

tanto Que las tass

del mes de abril la situacion se v olviese a estabidjoar

na

en gue tas resenvas ascend

Desde finules de abnil hasta ¢l 11 de noviembre de 1993,
16,221 mulones de Joldares. ne bube mermos en o saldo de la resena. excepaion hecha d¢ Ja que
se produjo con motno de la renunoa del Seorctano de Crobernacon Sinemibargo. esta

Federal hiso ol Banoe de

disminucion se recupere gracias @ la venta de dnvcisas que ef Gobrersic

inas prevatizaciones  La estabilidad mostrada por e salde de las

Ménico provensenics de alt
reservas, excepanadn hecha de Tas caadas sutiidas comao ressitade de hechos podimces ¢ duiictivas
sra indicie de gque a los Bpos de Cambic § Gisas de mteres vigentes de finaies de abri! a mediados

o4 e mantema en equidihric pe ohstante b nguictud cubyacente

de nosiembre, la balanza de

Asmmisme. cabe destacar que a pesar de b cada de Las reservas internacionaics caussda por e

hasta mediados de nosicmbre <6 saide pe

Ananedic en opncies

acontecimienios mencionados.

amphamicnte superiores o ia base maonetar

Sin embargo. en noviembre fas acusacrones det Subprocurador MMare Ru Massieu desperiaron

I estabilidad del sistema pohiice 3 camaron una perdida de

Zraves proocupaciones respeclo

»
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reservas de cerca de 3,500 medlones. Agrasando aun mas s utuacion, {a reanudacion de la actiiud

beligeranic del EZLN a principmios de diciembre desencadend marof nerviosismo  Come

una

consecuencia. las reservas bajaron a 10.457 milones de dolares Estos tacrtores, aunados

renovada volatilidad en loy mercados financictos intermnacionales 3 a la percepaion de algunos

inversionistas sobre la dificultad de ue en eve Lontesto s pudiese fmanciar el defiot de b cuents
corriente previsio para 1993, prosocaron un ataque expeculative de gran escali on vontra de da

al

moneda nac

En consccuencia. el 16 de diembre de 1963 Lo Contevon de Cambios avornde abandonar e

Lt deciann de panar a

regimen cambiario entonces vigente. comummicando en el seno del “Pacto”
un régimen de flotacion S Embargo, €n osc 100 € encontie tna opinen Mus extendida en el

1on. era consenronte mteniar e estabihizacvon del mercado

sentide de que. antes de i1 a una Hota

cambuario mediante I clesacion del tweehoe de Ja banda Fa Compaon de Cambuaos acedte esta

restmen de flotacion con efectes a

©que SE avorde pisar g

formula. la cual no o €xito. por

partir del 22 de diciembre
partit de miediados de nonoembee

El detenore sufrido pot los mercados financieres de Mevioo
de 1904, se vio influde por otres factores que se ban desarrolinde en boc anos recientes en ba
economia mternacional 3 Que han debiitade ba posibilidad de sostener un segimen cambuario ante
ataques espoculativ 0s Masios que se puedan CCNCHIr por Crisias e ORThas {por cremplo. por

razones politicas). Ello, aun contande con un momoe razonable de rosenas mtemacionaies

fundamentos econcmicos sohdos Entre Jos factores aludidos destacnn Jos siguientes

In

MCTEMENTO SUNTAII b partyr de 1990, de la canabzagion masing de recursaos de

oy
unos cuantos fondos de pensiones 3 de insersion de paises mdostzoalizados, &

instrumentos financieros liguidos emuitidos en Jos Hamados paises cmergentes -enire

f o que ub atague especulatin e en contra de da

los que destaca Mexico-  Este da buys

P panado

moneda nacional, pucda gostarse mas faatmentc que en

(2)la facihdad de " potenciar” posicones coras en monsda bacional  mediante

dosn y cportumdades  de amaancanuente ofrecidac por

operaciones  con  deri
intermediarnios financicras del exterior, 3

temas finanoieros s ¢ Infommecion. que han

(31 los cambios tecnolopicos en Jos a

aumentado sustancialmente el grade de mosilidad mternacional de los caprtales

Durante 1964, fa politica monestari se orieale en lode MOmentc e 6E Une EAPAnsSon oxessiva

de 1a base monetana. con la finahdad de ey tar prestones cambrarias © inflacionanias indeseables

"
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En 1994, ¢l mercado de cambios estuve suyeto i multiples perturbagiones., las cuales, en las etapas

mas algidas, redundaron en perdidas de resenas internaconales. Durante evos episodios, el

Instituto Central se vio obligade o reponer 1a biquides gue se perdia on el mercade de dinero. para

ron de hgquides del Banco de

1o cual amphe su crcdito anternoe nete S embargoe. © aporta

1r1a neta. pucs aimplemente testitos aguella que se

Mexico nUNCA represento naa N ecuion mone
retiruba A consecusncin de I dismmusion de las resenas mternaoonates  breoabi gue b

causalidad » 3 secucnuia de bos avontecignentie sea clara fue ol abatimnente de fas resenyas o

Que produyo el incremente en el credite mteen.s nete det Bance Central s ool teses

De hecho. cuande ocurnieron bos destavorabies suceses pohincss y debictines v citados, jos

Nes de ta banea s higuetar

iversionistas del interiar 3 del exteror prosedicron u retirar depe

pomiciones  de  valeres. conuarbendo ke fecurses  rEspectivos o mioncda estramicta b

consecuencia. Jos bancos adguirian dolares del Banco de Mexice para poder ot faler la

C1on que duba lugar o sobregire

demanda de muneda extraniera prosenientc de sus Jientes. oper

A su

en las cuentas cornientes on moneda nacional gue aies mismoes les beva el Tnstuete C entra

vez. dicha sobrogire prosovaba ulia Contraciren  Inomentanca de la hgndes Bnooesas

circunstancias, ¢f Banco de Mexiee tenis gue aportar hgundes o la banca para gue esta pudiese

ansa hubiese tenade gue rea

cubrir sus sobregirns De haberse procedide e otra mancra, 1a scar

una reduccion sabits de su cartera de creditc. cosa wnposbie de fograr Do aln que en 1943 el
Banco de Menico haya tenido que repaner bas pordidas ge base monetana sausadas por bas
disminuciones de resers as mternacionates asosiadios s lon acontecimientis retetndos

La aphcacion de la anterior politica ne imphce gue of Banco de Mouce o austase ia puobitica

MONETaria €0 respucsts 3 1as SIFCUNMANCLIS Blindas due se Preseniaron en of mercade de catibio
Durante las etapas de disminuaion de resemoas anternaziosales que se produteron en 1993, o)

Banso de Menico B mas onerasas fas vondioenes de otorgamiente e su credite iniemo,

do cambiarie Coma es sabndce, el

precisamente a tin Jde comtener las presiones en ol omerc

aumente de las tasas de nterdés tiende a provecar la contraccion del credinte bancano

o una menor demandas de moneda extramsiera

Eventualmente. con cllo se gencra una mas or o

» el mercado cambianio tiende a estabilizarse

Se podris pensar que 51 en 1064 ¢l credite del Insttuto Emisor se hubiese olurgada a tasas de

interes todavia mas clesadas, se hubiese podide evitar ja devaluacion de drciembre A este




respecto debe considerarse gue un aumento adicional de las tasas de anteres en condicianes de

ado Mavor nerviosismo

presiones intensas on ¢l mercado camburnio, podria haber proso,
Ademas, habiendose mantemdo los activos antepucsonsles estables v a ninveles relatvamente
altos hasta mediados  de povsembre, encarecer mas el Credito det Banco Central s por

el CUOnomE pareca ENponet o ©.a un oate clevado e

consigiente el reste el credn

innecesario Mas aun conaderando que las tasas de interes se encontraban ya a niscles moy altos

Bics a deudores ©oimermdiiies finanaeres

y estaban causande dificutades consider,

Asica fin de e it masores peotdemas a deadores s o mternediaiios Fancens 4 bi ves gue para

Ceimen amblane EOTOnLEs en v sor, i Parhis de abire e 19090 L Sedretana

reforzar la detensa deir

e Moo Bicieron peeabie ng actn s susbtucon de

de Havienda » Credite Puthee v el Ban

sien denomanades en pesos Celes Honue: v Arestaboness por Tesaponos,

\afores pubernamer
INStrumento cus e vator en dalares mo se v atestade por bas variaciones dei Gpe de cambic s que

la emiract de Tesobonos se lievo a

se encontraba en circuladion desde 1901 oo otras pabahs

caba con el wbicto 0 diammur las presones sobre e mereads cambte s fener Gue aamentar

las tasas de interes €1 moneda pasonsl o B cles qus hubieser. catsadde prases periuscies S el

S sat ef Lt cemnanda por estos st umeniioe. e aftamente probable

EObierno se butseras ney

tramicea won imipoerte proseniente de la

que e publico hubiers demandade monea

amornizacion de Letes » de otras instrumentes denonimados ¢t moncda sacenal Elle con et

mbic s las

resuhliade de crea po de

Presiones sdic tondles sobre Lis tesery as mternacienaie . ¢

tasas doe imeres

En resumen, durante 1963 1h politics monetana esime on mus buena medida condiownada por el

del Bance Cemral la

componaniente de! mercade cambano Bate comporanuente e
aphcacion de una pohitica crediticia astrineenie Dicha pobilica se nnplantc lnndamentalmente

aplec mentc de terminos mas Oncrescs para b atencton e L demanda de hise

mediante ¢!«

monctana

En tous o demands ac hilictes y monedas fue s nuatmente wual o ja demanda de base

Imente en Mosice fas instituciones Jde ciedite no esian

moneiara Elke en razon de gue adt

obiigadas a mantener sakdos positivoes o <U cuenta corrrente con el Banco Central Come 1o ha

Banco de Mexic s en documentos pubiscados en el pasadoc 11 a parr

informade ampluaments o

de sepiicmbre de 1963 ¢! crecimirente o Lasa sl de Jos bilictes » monedas en circulacion

expernimento una aceleradion Lo parte, este tenomene se explica por el shay or vigor mositade por

»
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Ia actividad economica a partir del sepundo trimestre de 1994, pere tambien por un menor nivel
de infla;

n. 1o cual siguio alentando el procesa de remonetizaion. Sin cmbargo, ol crecimicnto
de 1a demanda de base fue tambien impulsado por Otras causas. entre las cuales destacan las
siguientes. una unportanie sustitucion de chedues pot billetes » monedas v un use Menos INCNe

de las tanctas Je credite come medie de paste

El saldo total de las cucniss de choques en muoneds nacional dismimuy o abrupamente desde cf

iston de

segundo tnmestre de 1903 o cual avinde o compensat parcaabmente fa e xpu s talletes y

moncdas La desaceleracion en el crecimiento de ios saidos de las cuetitas Jo cheques 3 un may or

use de efectin o se expls

in por que fos bances decidiers

aument

Teonsiderablemente Los cargos

por mancio de cuentas de cheques s pot picea pirad

ot et omete de esatar suesidios cruzados

cntre fos diferentes usuanos de sus sefvgioes Asoiistno, a parr de abril Jde (WS qas ot .

Pogadas sobre Jos saidos €n cucnties e vheques CMpEsaron a st sustang

Admente menores a otras

wasas pasivas. lo cual desalento ¢l emplec de cheques como medice de pages Por otra panc. e

reduccion en e use de B tanieta de credine es atnbuible w gue ante el ncrsment ge le cartcra

vencida. ta banca decidio adoptar nunhas nes estiictas en a expedicao

de dichis tanctas s en ba
concesion de ese tipo 96 credito | stis Conaideraciones penmien suateniar e ¢ aumentc mas
que proporcional al del PIB nominal mostrade durante 1003 por bos bilictes y monedas en
circulacion -y por ko 1anto tambren por e hase monetaras se debio a Un aumente on su demandada b

no & una politica monetana laxna Lita concluson se refuerza con dos hechos adivionales

1994, M tuve un crecimiento muy bars (7 K por ciente) v a tisa de nflacion continue cas endo

practicamente durante todo el ano *

En 1994 ol agregado monctanio amphe i M2 conmnue con s tendenaia Creaienic vosen ada desde

cinco nAos antes Asi. M crecie en termines reales 3 una tasa promedie anuat de 13,2 por Giento.

a pesar de loa problemas pahiticos 3 delictin os ya cianentados aue causaron ue er unes Lipeos

del ade, s especislmente en Gcrembre. s mues wran recursos al exenor b sado promsdie ae M4

como proparcion dei PIB alcanso en 1095, suanel lustonico mas altc, 331 por ciento (56 5 por

ciento en 1003

Durante la mayor pante de 1993, continue avanzandose on el procesc de estabilicacion de los

precios. modermizac

' de ls planta productn a, integracion de esta a los mercados intermacionales

» restablecimiente del creaimiento econonnice sobre hases permanentes Desafortunadamente. ef

1DEM




esfucrzo realizado duramc vancs anos por la poblacion 3 las autonidades se vio en 1993

perturbado par hechos amlados de gran pravedad El unpacto de esos acontecumientos sobre los

mercados financicros conduo a fa devaluacion » 4 una sustancial teducoion de los hyos de

ahorro externo hacu nuesro pais Lo ompositilidad de preser la ccurencia de enos bechos v sy

intensidad. detenminaron que  tas modidas adoptadas e an o momenic e hasan resultade

sufy ria estatihidad de Lo economing

SIERIES pars presen

nomatenia de pohitica monctaria pats cuenta desde el Jo de abnil de 19493 conoun Hanco

Central autonomao pata detenninia: o esctucion de su credite Die acuerdo con das vitras y anabisas

te Informe. durante 19w el Hanco de Moww o adtue onoestnicto apego al

presentadas en

mandato constitucienal de procu o wstabiiidad et poder adouision o de b moneda nacier

Para elio apheoe una politica . netana restriding cuxe enfasis € aventuc on o periodos de
intensa copevuladion provcados por fenemencs pelincos s debictines B bedho de contar con un

Bunce Ermsor dotnde de facaitades legalos & operativas para controiar prenamente su vredito

interno. sera un factor de

abiesanents ordenads de da esiatalidad

At tmperancie el e

cambiaria » ¢n ka conseduaion de bare nnedes deantlaaon et el mediane yoargo plazos

En maternia de cameue estructurai. la transtormacion ba sdo protunda o arresersibie De abi gue

hara side posible obtener tasars de credirmienie de roductvadad de Lo mane de obraomuy
A ™ i 2

superiores a las que s obaem an en fas ceonomias de nuestros PHNCIPaies socies comerciales, y

= mercados de dichos parses

un aumento de i participadin de las exportaciones mescatias en |

Edta modemmizacion seclonal permite coneluir gue. s pear del Hnpacio egatin o de vorte plaze de

la cricis cambrana i

plant pre va nacronal cuenta aboras a difetenca dei pasado, con una

gran capacidad para adapuirse o RUCYan CrrcunsTansas

provechar Las oportamaades
que ofrece la globalizacion coonomnca Lste e confirma con el acelerado creaimients biemido

por las exportaciances on ol primer thimestre de JvE

La profundidad » ragndes con que en 1903 se prescntaron los atagues especulatoes que sutnio la

moneda nacional ast come L expenena de GIFes paises oo osta mater s darante bos Glones afos,

confinman que i asance lecnoicwmoe )y b mternaconalizacion def pran pabhco i eraomsta. dan

lugar a que grandes Lolumenes de redurses paciden moserse instaniancamente de Un pars @ otro

s

Esto. por si mismo. plantca la nec dde gue las politicas monetaria » cambrara Suenten Son la

flexibilidad suficiente para rrepeonades von oporiumdad a Lis fuctuadiones gue se presenten en Jos

mercados financiervs. Fste fue precisamenie ¢l proposito que se persigue desde noviembre de




1991, al bl

cambio.

t gradual de In 3 de o banda de flotacion del upo de

En 1994, la polstica monctaria segmda por el Banco de Mexico se cancentrdr en el obyetive de
abatir la snflacion. Para tal fin, las aZciones se 0nchlaron o induar un comportamicnie de la base

monctana congrucnte con las metas inflacionanas de cone, medio v larg

©plazes. En sista del
regimen cambiarie vigente. dicha polinen monctans buseo amortuar los ctectos de I

especuliscion v restablecer ef equiibrio en el mera

G de div i, ohielivos Gue ae conspnneroen

durante cast tode ¢l afto Sy bien el proveso de abatunients de

A mflacion se s 1o mterrumprde por
la problematica vivida, lo cual ne debia imphear cambue en bos obietivos & oen el entans de la
politica monetana del Banco de Meaco

Ei establecimiento de un hinute al credito primanio condyina i que o asentes €2onomicos

Leta
de cnero de 1995 el institute central informe a la cpinien pubhica sobre su pdropesaie de vatablecer

pusdan dar seginmiento a by ctecucion de la pobitica monetaria del bance contral Por tam

un himite de 12,000 muillones de pesos al creamuaenio del credue imterne neto durante ese anoe Bl

Banco de Meaco detenming cote ImIte. unn A €7 Gue a6 comodieron ki Lo promises suscries en

el marco del Acuerda Je Umdad para Superar ta L

v

encia Boonom CAUSEEY en matena

salarial. de precios » tart

as del sector pubhico. de precios del sector privado sy de gasto publice

Posterionmente. a ls luz de proyecciones mas precisas sobre b e olucion e~perada de la velocidad

de circulacion del dinere, ia Junta de Gobierno del Banco de NMexico anunaiae la decision de

disminuir dicho limite a 10,000 millones de peses | programa monetari - para 1995, anunciade

en cnero. se formulo conforme a bo apuiente

(i) Limite de 10.000 millanes de pesos al aumento del credite interne nete del anstitute central

Este limne parccia suficicnic para que. a traves del credite prmane. se padiera satis.

el

v
o
[

incremento anual de la demanda de base. en ©f cvemo de gue fa TEeiva adern

aumentara

ity El credito interne nete se detitud come lo diferencaia entre la base mmonetasia > la resena

internacional de) Banco de Séxico. A su vez. ba base e<gual a

a suma de billetes s manedas en

circulacion mas ¢l salde neto de las cuentas corrientes gue ef Banco de Mexico Beva a las

instituciones de creduto Por su pane, fa reservs intermadional se deternund conforme a la

normatividsd qQue Tige a s Insinucion. que sedala que los pasnos Jdet Bance. dernadus de

©0




creditos con propositos de regulacion cambiaria. no se restan de los activos intern.

ionales para
determinar dicha reserva

i El credine det banco ventral se manciaria cotidianamente o

ancra de que la ofers de dinerc

primanie atendiera fa demanda de base monctana esperada

da din S embargo. este

compunamente podna modificarse on ai

Son a b e aludion de vanos mdicadoren, entre b

cuales destacan oo sguientes 1 la ey ol de e base monetiars en relas

N COn sty eclonia
deseable. b1 la evclucion det tipe de camBie s Las divereencies entre b antlacien chaersada s la

pronesticada. 101 Tos resultados de L encuestas sobre lts expectativis mflaconanan del poblic

de los expeaiabiatas on lvanatetue v 3 b avedtor de oee Lctores Lies cotne s rev s

snes de
tos contratos codectivos de trabuage

La concurrendia de diverses t

Clores adhetsos i tuzar a ave ef pro

NG Co e e

en encio de 1O Goiara de et viable | dslasar una depresiee

oo talteres o

de cambio maror @ da anbopucs el asmente Lonoom

ante de taoantd

aaen v de das tasas Jde

iteres. o IHPaSto ady erae proscoads P b amert Jerasta Je sy e con o} enterie

dor T an

et
debibitamiente de las instituciones Qe credite A, por b anteriof, fa vonsecnente desaccleradion ael

crecimiento coonoimiee Por estas 1y

GnEs e prmorpies e mar de 900 e vobe

charie

reforzar €] AUS

L. surpiendo de e maed

AUSEE) U'n ¢lemc

PARKALSEE ¢Programa ge Acvion p

Ket

nre clane pata dar posmibidad de e al programa tue el anunco de gue ef

roas ¢

problema de las mstusiones de credie e resohieria a traves de esquemas y estratepins
especificas pari sanicar al ssems baniane v apotar @ b deudores. v que doa contes de dichos

esquemas sefian absorbidos por Jos acorenistas de Jos bancos 3 el Gobrerno Fed !

g bt

racode

hasta trevma anoss Do esta tormia, Ly pobitida menetars ~¢ sl

L roneenttar on da lucha Contra o
inflacion
El PAR:

USEE 1actuy e apustes fiscales GHe a8 B 1eron e earios @ conecuendda de las masores

tasas de interes. un upe de cambie Ao gvpre.sads e Stanteses al etenor. una

actis idad EYonOMIa MENGT QU ba et

L noet compronne det

sobierne de abaorber parte de
los €o5108 de hon Programas de sancamiene tuned e 3 apese e bos deudorss. Al nnsme bempo

se foralesieron los proy

amas de Penestar social se rabitior o lo poebitica mmonetana come ancla

nommal de b cconomia en el contonts de up tepimen de Gipo de cambie lotante 3 se propuse dar

atencion especial a bos

roplemas de las famahas L empresas sobreendeudacas
En ese entonces. fn Junta de Gebaerne des Banes de Neaioe fesolvio ratficar of hmite de 160000

miliones de pesos para ¢l wreot

en 4

erny neto on Ton

s los Semis componenies

del programa monctanio anunaisdc fata e afal fos cuales, segun se ha diche, habian sido fijados

L3}



desde finales de cnero. Lo antenor. a pesar de que las provecaones de mflacon s de exolucion

del PIB »a eran otros. En particular. 1o rauficacion del fumite abedecio a la estimacion de gue cl
proceso inflacionano mas apudo que se estaba previendo snphoar una mas cles ada s eloodad de

circulacidn del dinero, v oy sendo InNedesar: que su Inanto aumentara mas de lo programadas >

e de Nleseo

Para mancyar su credite interna con mavor tientihdad. en ol mes de marse ek

wopromedio cero Meduante

deardic tambien adoptar un nucsy wadnsna de oncare Hamade de o

en las

dizhe esquema. tidos deudores que bubieran aparcade al Oerre de sada 107

e smttuoenes de o sredite en sapce ade Moo tendtian gus et

cuentas comentes de

compensados. dentre de plazes mensasbes Prodetetminaagas con L consitieion en Gtros s ge

saldos acreedores €n ewas Ihismas cusutas. de por loomenos puad mente bioancumpismento de

algun banco con i condicren desaDita e haria acreedon o una penalizacn cilcubide con base en

ot a da del mercado

el monto del falante acumolade s de wna tasa m

£} establecimicnic de un bimite al credoe aterne nete ge! Hance de Neswo s adepaion det

Code ba pobities monctara

HUSL O ERquemi de Enoae. TusieTot g $1a nportans i para el
A traves de estan mchidas, Tue proanue pasar de una polig monelaria gue actuaba en o

fundamienmal & tras os de Ja infiuenais dires !

s del ottt o Lt~ tasas

nea

il urtentnona.

de interes, a una pelitiva onentadi ol SUmPhmMIEnIe de oRIens on monelan s Cuantitans oy Al

perse

TUIFSE THCTas CualiBlaliv s, unia tesultants con lac v aradiones de ias tesas de interes

El programa de politica monctana para 1903 pucde ser evaluads a 1: luz del cumpimmento por
[ ¥ P P »

o Durante ¢t creracio.

parte del Banco de Menica deb himute estabiesde para ei credic mterno ne

el crédite del Banco Jde SMosiio dedreaie en TTO8E nullones de pesos om p o al pasar su sabdo de

24196 m p. al 31 de dicsembre 2AGT m e oal 2% de diviemibre de J9YS Cabe

recordar que cuande se fivo ¢f limnte de L0000 m p o al cresimientc de ese agrezade. Mesico aun

no contaba Can apoy v externos s acababa de adoptar un resimen cambiane de Sotacen

En consecuenaia. en esc momenic o era posible anticmar una acumuobiacion unportanie de

resens as internaceenales a e lares ag 1093 Die abt gque ©f Iimite al credaa det bance centrsd para

10 de

ceg afo se hiya fhade con vista al creaimieni descable de la base monctania. en el supoe

que las resenas internacenales ne aumentarat *

" IDEM




d de apoyos externos » la resubtante acumulacion de reservas, determing

La posterior disponibilid
por si sola una disminucion del crédito inteme nete de 57,562 m.p. La mayor demands estacional

O @ gue la base monetania aumentara en el ano

de bitictes y monedas a finales Jde 1495 cantribu
cerca de 10,000 m p . 1o cual, en ausencia de los incrementos de la resena intemnacsonal ocurridos

roa una elevacwen del credito anterne nete

en el transcurse del ano. bubiera dado g

ual a su limiie para e ano

practicamente ig

El Banco de Mexice tambien adopie medndas adioiotaies onentadis o tortalecer las va desarias &

wientes

asepurar un micjor conttol monciane Eotre estin. €8 perhinente mencionar kis

iy Aoditicaciones a la mecanica de las subastas de Credite que of bancoe central realiza

aotuiindad, hes Lisas s detertnmnan en bas subastas

para regular la hguedes Asien |
en farma completmnente hibre

(2 Referma al sistema de pazos En sirtud ds esta retormia se b el aciese de los

transvurse de utia misma

bancos cometaales ot credite del Bance de Mexie en e

jornads Ademas, diche credite quedo condionnade a le constitacion de garantias

amonizacion de Fesobonos en

(3) Ventanmilla especial on ol Banoe de Nexico para

moneda extrangeri

e La extsiencia de un

ires 3 opanes del peec mesie

(4) Imputse a los mercadas de fut

an sthaad para que Jos agentes

merzadn eficiente de futuros de divoasas s de g

ccandmicos puedan cubrnr su nesgo cambaanae

(%) Nueva politica de informacion del Hanco de Mextco. won el fin de gue los agenies

cconomMIcos pudicran dar Maior ~eguimicnie a las accrones dob sttt central

(6) Liguidacion antiaipada de repories sobre valeres gubsrnamentales, von el fin de
reducir la frecuvncia de las operaciones Je sustraceran ¢ inyuccion de fandos al

do de dinero gue reabiza ef Banco de Mexice £ anunaie deb PARAUSIE, 1s

merc

ranficacion del programia monetano v de las demas medidas adoptadas por el Banco

e espeiticos para resolver el probiema

de NMexico. ¢ estahicamuenta de esque

bancario. junta con los apeyes externos obfenides, coads mvaron a que bos agentes

economicos fueran confiando cada seZ mas en la estrstecia de estavilizacion




adoptada. De hecho, el perusde de mediados de marzo a mediados de septiembre se

caractoriza por una relativ i estahibidad financiera

Lamenmblemente. la comugacion de una senic de factores hucicron que osie ambienic de relativa

estabibidad financiera se viera nterrumpuady abruptamente o mir de mediados de septicmbre

Dichos factores fueron los siguicnies

1) Conforme u da reculacion anlicable on septicmbre lis institucrones de sredite det pars
sevieron obligadas @ fomiar rewen as prodencutles adicronales en moneda Extranera,
nada en divisas. Para

respaldar s caners de crcditos de Wifioni cobre deno

Pal

cumphir con este preocpto. bos

dus extraniera en el mercado,

wnies wdauiticnon mo

presionando al atzs el bpo de campie

(b1 En los meses amieriones a septiembre, e clovo la carters tencida de los bancos x la

inquictud de deoadotes mosmphdes tue creciehdo

1c) A finales de apostic de TRUS s anundie b Cifra s

bre la vanacieon dgel PIB de!l sepunde

timestre Jde J9OS Jon respecto sl masme peniode del ano antenor resuitando una

caida de 10

Pt Crente | ata reducaion del PIB tue muche mas or que 13 anticipada,

1o que. Junto con un sistema bancano debol. puse en serias dudas ta capectatna de

UNA FECUPSIATION S anuTie Vvoresa para la segunda mitad del ano v la continadod

1o

del proprama de estabilizacion idop

{d) lLa depreciacion de la moncda

onal durante la masor parte de septiembre

caincidid con

1das umportantes de lis tasas de anteres en pesos Fate factor, junto

con lo mensionado en el anose anmienon, heo goe

SUTICS IS €TNIONINTas

sospecharan, intfundadamente. gue ¢ Banco Jde Mo s habaa wiade s postura Jde

polimica monetaria, bo gue acelero L depreciadion del tpo Je camibne v presions al

aiza has tasas deosmeres

cercarba de las fechas en |

1€} Los eventos aneriores concndicron con

s yuc
tradicionahmente se renovaban jos "Pactos”  Este hecho aumente 1o mcertidumbre

: aobre €] Procrama Macioeconemice QUE Cataria € v IEor on los Mieses subsecusntes
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(N A finaics de octubre. se anuncio €l ARF (Ahansn para la Recuperacion Economics)
acuerde con ¢l que se fortaleci: ef PARAUSEL Desafortunadamente, la firma de
este acuerdae comaidio con rumores insidiosos de mdale politica » con la oecision de

multipies i ersionistas det extraniere de retitar sus recursos de Menico, mativados,

entre otros factores. por s prachic

de reducit o elimanar s fin de ano ss exposision
cambiaria

Toda vez Que cstos fenomenos o correspaoidian o le stuacn tundamemal de la cconomaa, la
Comiston de Cambios resobuio que el amstiine central mmtersaimiers en el metcade de disaas
Durante noviembre Jo hiso en dos jormadac, stilicande un reducido mont's de resenas (300 md

en 101al). Kl Banco de Mevico solvie aantemeni: ctras don

seces on ¢l mcreade de camios en

diciembre. vendiendo 205 md oen ese mes | aas nlenenaiones contnihuseron o ordenar el
mercado de cambiss Lo efilacia de b

L tersenciones del Bance de Mewios en el mercado
cambuanio €s en parte exphoabic. por gue fueron ascompatadas de accione. complementarias en

materis monetaria

Programas de Sancamient. banca

Wweos de Apero a fos Deudores

Tat cresis conneennes anacada 3
finales de 1993 con la devaluacion

Prac mesicane tuve EnpeRantes teperiusiones ~obre la
salud del sistema bancario

Swonat aumento sn precedente de i

canera venoida de las
instituciones de credito » descenso

de sus nneles oe capuabizacion. Para

enfrentar  estos
problemas. salvaguardar el patrimonie de los aborradores 3

fortalecer o

antermedianos. se
iMegrd uh ampho paguete de medidas, gue comprendae:

a) Fortaieaimiente ael Marcoe Regublatorio con Fines Prudencisies Haoia finales de

febrero de 1995 la Cominion Nacional Bancarna

s de Valures (CNBVY drspuso el

establecimientc do un sioslcma Mmas estrwto de constitucion de resemas parie creditos

en prablema actual ¢ potencial. Bl pueve sistema evigio que das anstitudenes
CORMIULEraN reseras  preventivas cadisalentes al 60 por cento de la carcra

Venuida o 4 por iente de

canera ol

I que resoltarz maror st medids hizo

mamicsta la necesicad de recapitalizacton de la banca

b Programa de Carnalizacion Temporal (PROCAPTE)

s devalzanon del peso de
finales de 19G: incremente considershlemente ¢l valor en moeneda nacional de los

m
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edi bancanios d dos en in catranjera. En consecuencia, en algunas
instituciones ¢l coeficienie capital activos descendié por debajo  del minimo
establecior en la nommatina  Ademas. comao ya se sehalo, las disposiciones sobre :

constituiiat de reservas presentivas snphicaron ia

cceatad de recapitabizar algunas
msutuciones de credite. En estas condiaiones. ¢l FOBAPROA adguimo instrumentos

representanivos de deuda subordinada emitidos por los bancos comerciaies con

coeficicnies de capital segur fa regutacion cde fiesgos drodaciasy anferiores al ocho

por crento

El 31 de marzo de 1995 se ancorporaron al Programa cioce insttuoioncs Los
creditos otorgados al ampare de este programa alcanzaron un masimoe de " 008 m p.

en el mes de mayo. Al cerre de diciembre csie monte e hatna reducide a 3216

m.p.. en virtud de que alpuncs de los bancos apoyadas habian hyuds

o, en parte o

en su totalidad, la deuda subordinada a su cargo

©1 Financiamiento en Moneda Eatraniera El proposite de este programa fue ¢l de detener.,

3 eventualmente reverur, la comidn que se suscito durante hos primeros meses del

afio contra las obhigaciones externas de los bancos comercrales. kn su momento, cf
programa explicado apoyé a cieciviete bancos comerciales Al iempo de su masima

utilizacion, ocurmido a principios de abril. e} saldo de esos financiamientos alcanzé

i
1
i

los 3,900 millones de dolares. Para septiembre. el salde imsolute era de cero

d) Imervencion de Instituciones de Crédito En 1995 sers institucion fueron

intervenidas por la CNBV » o recibicron apoye de FOBAPROA: Banpars. Banco
Obrero. Banco de Oriente. Banco de! Centro. Banco Interestatal » Hanco inserlat.
Ademas, Banco Union y Cremi instituciones que fueron intervemdas on 1994,
recibieron crédinos de FOBAPROA durante 1993

€) Programa de Fortaiccimienio de Capiial con Compra de Cartera A o large del aho se

d

aplicaron did fes tendsentes a que las nstuciones bancarias se

fortalecicran. La primera de ellas consistio en el ofrecimiento de adquirir de los .

bancos. cantra 1a toma por estos de bones o lurge plaze enitidos por FOBAPROA,
créditos depidamente cahificados » provimionados, por un monte equivalente. en la

mayoria de las veces. de hasta ! doble del capnal fresco que los acciomstas

i
i



aporaran. Para facilitar este proceso se aprobe una umpontanic reforma legal que
permite una mayor participacion de personas Morales Mmexicanas o eatramieras en el
capnal de las controladoras de grupos financieros. A diciembre de 1905 doce banzos
&e habian scogide al programa descrito v se habig efectuade vontas de cantera neta

por 67122 m.p

des de Inversion 1 autonidades, conscientes de

N Reestructuracion de Creditos en L mid
Gue enfrentan los deodores para cumpler con el pagee de bos crednoes a

in probiematie
rama de reostructuracion de adeudos on Unidaces de

su carge, diseiaron an prog

1on acelerada v bo pactida de

Inverson U2 Laontlacion e causae de Ja amoriza

consaderando su valor en Para resolver este senic

fos creditos lenmnes reales

e <o una unidad de cuentis a s gue se ha dado el nombre de U nrsad de

problem

s Jdenommar fos Sredstoe

of constante utihranic po

tnversion o UDL con va
ias normas del erquema Jr feSstruINran IOREs SOD PArTISIPACIoN pubeamental os
bancos comerciales consenan ¢! Flgsgo orediln o, mieniras qur ¢ pobierne tome el
riesge de tasas de onteres dernads de da comersion de los credies a UDE Los

ne oy barg plazos. por

crednos reestructurados en UDs tiener, sencmmientos 4 me
dei esquerna e UDis se exhiende a bo targe de un

1o que ef coste fiscal poten,
Al zual que €! reste de dod programass aqu

periodo prolongnde (hasta tremta anosy
refendos. et de tas UDIs no afects en apsoluto el credine del Banco de NMexico y. en
A finales de 19Q P oavance de los

consecuencia, tampow o la base muonetarus .
programas de UDIs era del 7 por ciente del monto total asignade para

Cron de creditos

recsiructu
Deudores de fa Bance (ADE)Y. Para dismanure ef

g1 Acuerde de Aposa Inmediate i
las deudas. wn septiemere de

18 tasas de miercs sobre

impacto de la clevacoion de
cuerdo de Aporye Inmediate a Dieudores de la Bancs «ADE)

1995 sc esmtablecio el -
Este programa se enfoce prinsipalmente o redudi las tasas actinas nominates
veeditados en Jos rubros de aniets de credine

W soaenda. » 8 promoter

wreditos al consumao,

aphicables & los

creditos  empresariales, agropecuanios N para

wres

recstructiracrones de fus creditos a plazos m

. *IDEM
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Los beneficios del Acuerdo cubsren 1anto a jos deudores al corniente €n sus pagos como u los

rama,

morosos. St embargo, pars que estos ulumos tuvicran dereche a los beneficios del pro,
deberian, en primer termine. suserihir una carta de intencion on la gue Manitiestan su disposicion

para pegodiar Con su banco acsrecdor una reestructuraaen Stermane. haberia Hevade

a cabo A finales del ano. se hablan Airmade aprosmadamente mil carias deantencen 3

Gr asanee supenor i

fomalizade mas de 16 nnliones ge reestiucturias, e gue rentg

metarie

ariginaimente anbhictpade La insttumentavin e eale Programa e o expansion

algunu

La estrategia cconaomica adoptada €6 1905 4 L peraes ©rane 1 of St i piemneniedion oniras ek

uct

InterTupoon de bos fTaos de cap

B comrezr dos profundos desegubibrios que peos oo i

TUGE v sentaren das bases pars € nioac de una Buesa etapa de

enterior hacia Mesio a finales o
crecimiente economice solige s aostemibie C o b oanlenor nooae quiese deort que Loegos o

adniente indebido sefia e feconocer. con et idac, fos

problemas e reran resuelion Pere

avances alvanzados [ no de Do obgstives proamondaies el programe: oo nocrme adopiads on

dar disririanr dos vfedtos de esta sobre

1095, fue abatir fos voates sodiales ae la cftas 3 €0 partis

el mivel de vida de fes estrates mas debales de B socicdad Adgunios avances se o dograron aoeste
respecta Pero no hay duds de que hos costos en 1emmancs Jo intiacion v descihipies hublesan sida

scron Los logros obiemidos €n

marores de no haberse unplementade ung polimes ac estabnll

malcria de reordenamiento macroeconomicy durante 1907 nC tueron pogoes

- A partir de abril de J9US, {a banca mesicana empuze o tecupetar la capacidad para renosar la
¥ ¥

Mayoria de sus PasIv On ENISFRON 3 CONAtAr DUEY oS Sredilos en e exterios

sustitur Lis Suantiosas obligasiones en moneda

- El Gabierne Federal obtine financiannento pa
extranjera de cono plise que vencian en 1905 entendiende a s ves Los plasos de sus pasnos
ENICTROS

- El enormie rieage de una cormiga masivg on contea de la Banca se divipe rapidamenic

- Elnivel de sobreendeudamientc ae las empresas v Lunibias se reduio

= S bien o actinvidad economaca b el emplec suttieron una aneviiable contraccion. dichas

variables mostraron una mewris hacta finales del aho
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- Las tasas dc interes declinaron on ¢l transcurso del ano con respecto a st Maxino nivel

observado en marzo

- La inflacion anual pudo ser contemida a menos de Ia mitad de la depreciacion de la moneds

ados de diciembre de 1994 a finaies ded mismoe mes de 1OOS

nacional ocurmnda de med

- En el ane. las exporaciones totwles crecicron 306 por ciwente, s tase de crecimienta mas alta

registrada desde 10K0

- Por Olimo. mas ne por cllo menos imporanic. en el cantesto del regimen cambianic de

flot

de cambio, tasas de interes a la b

s el tipe

pdon de 1993 so deprc una relativg estabiba

pe lapsos prolong

n en vigor. du

3

Sronarias Jdechinantes bsic witimae

By capectativas et

s Bor

demuestra gque por s nnsme diche regnmes cambianic ne o es causi de mestaby

ria cohierento~ v oante ta

contrario, cuande e adopts en comuncron con politeas ficcat

CLaen Coadyuta @

suscne s Jde fadtores desestabihisadores de oorden cocial o paoditioe

cstapilicar 1o economia Los dogros alcanzados durante 19295 permalicron atirmar que le Orisee se

ez dida

estaba semontande praduai pere firmemente Pero l resomerae it sebc sein, puctis o

Topia

de que se perseverase en fa aphcacion de b estriateyia eoonomioa .
En lo que hace & ls matenia monctana. que se prosizuic ba lucha vontra i mflacion Lona de bas
princtpales lecciones que se derivararn tante de la experiendiu s nal come de la propias es

Nty el emplee

que la politica monctana no tuvo L capacidad para extimular ¢l creoim

srinie o tras es de la adopoion

S fuera posible aumentar la produccion s ef emplec en Lo o

de muy faail soluson Poro

de politicas expansivas. ¢l problema del crecimiente eoonamic. sen

el aumento en la producaion » el emplee depende de la dispaniniingad de recurses reales v esta ne

del simple expediente ae expandis b~ agrezades mone

pucde ser aumenta

por

Si en las crrcunstancias sctusles el banco central moditicars i politics v gencrars Bna mayor
oferts de dinero. ne producinn masor crecimiente [icha pobitics tendria un mmpactc ads ersc e
inmediaio sobre las expedtativas de bos agenies coonomicos b tab cascl el resultado mas

probable de core plaze ne sera un nnel de actnadad mas slevado, sme fugas de capital,

depreciacion del tupe de cambio, aumenta de las presenes i sy chevacion de las tasas

6o




de interes. Por esta razon, la pohtica monctania hace st meyor contribucion st crecimiento

cconomico 3 al empleo cunndo se onenta o lograr la estabibdad del nivel general de precios
Los beneficios dermvados de  las  palticas  de  cstabiizaiim v de cambie  estructural.
panicuiarmente on terminos del aumento generabizado del bionestar social, pecesitan nempo para
comvertirae en una reabidad For ko misme resulta indispensabic mantener la discipling fiscal. la
prudencia monetaria, a apertura de la cconomi, bos esfuerzos de desregulacion s la promocion

de mercados eficientes
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CAPITULO I

1. MODELO ECONOMETRICO SOBRE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO

1983-1995K,

ITL. 1. Marco Teorico

El fundamento tearnve como vhiete de estudie de la anvestigacion que se pretende desarrollar,
relotivo al desenvolvinnento de la poliics munctana en Mesico v concretamente pars e} estudic
empirico de un periodo en gue debide a 1os acontedimientos suscitados principalmente en o
anes do detenore ae nuestra eonenia € muanci de polifivg cvonomieg @ Uases de la poitica
maonctaris representc une de los probiemas de mayor mmportancis on Seseo Pare de la
confrontacion de distimas posiciones reladionadias o el tema desde el punte e vista de ks

patt basade €6 el periamiento de L teoria cuaniitating del dinere 3 cose

cormente mone

principal exponente fo encontramos en Miiton Fradman

actividades producton as por fo Gue la preowupasion de

El Estad contemporanes esis inmer: ¢

concentrado en b eficacia v dos etecios de Ja politica menctarie [ a discusion

tos teoncos s ha

es1d polarizada entre aguellos que defienden le eficacts de o pobtics moenctana » aguetios que

afirman que o Wtalmente neficas Ast Ja escucla monetarnsta tene una poson particuiar v
sestiene que "un aumento en da canhidad de dinere en croubnoon e ancapas deointlorr en
variables reales. twles come produccien ins ersion o emplec, Come ne sea o el corc piazo. va

B vtre lade du tase Jde

que a large plaze solamente morements los precos de las meroan. nis

productn idad del capital y da trugaindad

interes afirman. ea un fenomeno real detennde por |

de los ahorradores ¢ independiente de ks oterts monet

r o peiitica monelana han

Los resubtados de distintas ansestigao nes relativis a ba apinas on Je i

Hegado a conclusiones cpuestas en base a iterentes estudios eoonomiviies Para el case de

rado

M O B clenta monetanie que ha gen

Meénico, ~e pretende realisar un estudie empirios e

una sere de ntlaciones o do Jarge de 2 BStoria As L €xposicion teorica gue i continuagion se

pretende. sustenta of estudio y» medicion de ¢ole Fenomenas Seonsmico que conbicne caractensusas

0 wie Ecom et Mooz U AT Fes CH-US AN 100

* NManter de Angutanu. Guadalupe. “Loo.
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propias de un pais en desarrollo. que trata de ey itar presiones inflacionarias » deflacsoninas que
sc presentan en In economia resubtade de la el

on entre la cantdad de dinere 3 el nivel de
produccion de las bienes reales s servicios. como influye en el nivel general de precios » como &
traves de medidas de politica monetaris ~c han aphcade para tratar de soluconar los problemas
que descncad

an Bl probicma s entonc

cr. decidire por una tanta ade

de aumento en ta
cantidad de dincre que no sera deflacionans momflacenaria v Que Ascgurars el continue
crecimiento de la produccion real, alios nncles de empice contGnues S oun grese feal en
sumento

El presente estudio considers come var

ables prinapales. para medit este efecto a

la Masa
Monctana. indice de Precios al Conaunudor s Produ

ctc Interno Bruto

UL 2. La Teoriu Cusnuwativy del Dincro

Esta o una de Jiss mas antiguas teoras de! dinere Trats de esphicar Jos cambaes en el valor del
dinero, basandose en la relacion gue exisie enatre o evistensta de dinere 3 el valumen ded
comercio La teona atirma que enyuaidad de condicones, un ausimento en la cantidad de dinero

tiende a producir el efecto Je authentar todos los precios proporcionabmente

Se tienen algunas defincnnes de

Teona Cuanutain a del Dinero

La ecuucion de intercambio

Definida a finales del siglo NIN came expresion matcmitica. por Inving Fisher & Alfred Marshatl,

MNV=pPT

M= Cantidad de duincro
Ve Velocidad con gue circula on las transacciones
P= Ninvel de precios

T= Vohunen de transacciones




Marshall interpreta la ccuaciaon cuantitatina come una teoria de lo demanda de dinero » decia gue

no sole en funcion de sus ingresos sine €n funcioen de

la gente preforia tener "pader adqu
e no sOlo comoe un medie de cambaie sino

sus activos. Bl cansdera que ¢! dinere puede demanda

tambien como un actin e financicro, €6 dectr, come un deposito temporal de s akor

n Fridman

E! Manctarismao de Mil

dera al Jinero noosale come ue medie de camhbire sine tambien comoe un astinvo

Fridman corn

fINANCIEFO qUE COMPIE CON ORIy TOFE G ManIener rujue 23

< formas Saldor monctstios cdineroy, valores de renia fha

Para e Tigueza pucde asuinir

thonos ) yvalores de renta varable cacaaones de empresas ) atin o fisiwos no productives osas,

obras de ame. ete 1 capral humas

hzade delangreso (3) o la tasa promedio

Fridman define ef valor de Ia nquess come el valor cage
i tuncion Jel rembrmento nominal esperado de los \aiores

de mieres (1) Fasa gue s¢ choucnin

de renta tha » ©f rendimaicnio nomana! eoperado Je renta s artabie, fa cual depende de lo tasa

de rendimiento s de fa tasa de inflacion esperads

an: Interprets lu conacion cunntitativa como una teoria de

La teoria cuuntitativa de Frids
de los precios o dol ingreso.

odelo de determing

la demanda de dinero, no como un

AMP = firhorep Y iw) Puede comerlirse on una woria dod el de prectos st e reescribe de la

siguicnte manera

PME arecrb poua )Y Poutrbareopouas 1Y MO E st formia b ecuacion indica el mivei de pre

de equitibrio M-S Dado que €6 nzrese feal es coneanda, por ser ol pieno emple

i ecuasion de

ccvacion tambien indicara ol niel det merese nominal de equihibric Pers para que

en un modeio de delerminacion de precios 3 del

demanda de! dinere de Fridman se contie
ingreso nommal se requiere’ 1 gue las anabics ue s sean excgenas, o sea independientes de M.

decr. hanan falta

saher coma se determinan

Y » P porgue de atra manets hara fal

* JDEM pp 98
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ccuaciones para conacer las relaciones de rharepoan u con MY,y U2 que ln ofena de dinero

3 que los

(M) sca exdgena. o sea independiente de las varables gue detenminan fa demand
precios sean perfectamente flexthles y 45 e requicre conocer el INgreso reat de plenc emplec A

pues. la ccuacion de Frdman ne comtitun e un modele de determinacion de precos o gel ingrese,

mientras no se especifiquen oo defermonnantes de las lasas de omnteres. ! npreso real. bas

expectai as de precne, el

La teore de L clerta monctaria exocetia o dernan los monetanistas de Jos balances bancarios,

preterencias por hguides det pablbizo (.50 > los reqnsitos de resera

sUpGmEndo constantes |

bancans tn

aria BN sepun e balative del bance central es apual 3 e sums de las resem as

La base monet
internacionales AL mas el vredite del banse central al gobierno 3 a los bancos comerciales

(CBG-CH . mas otros adtn os netes (0A-KY

BN AL-C B ARSI RN N

do ke antenion gue la base monetana tene D fuenies de eapansion:

Los monctaristas afirmian o
una endugena que £5 la vanacion de las reser as internacionales (Al que ne pucde ser controlads
balanza de

directamente por las autondades monetaniss pues depende de los resuliados de

agos. M otra excgena que ¢ of credite direlte que ororga el bance central gue s puede
K & q ¥ ]

nto es una vanshie instrumenial de da

controlarse a voluntad de las autondades s Que pwor o

politica economca

El papel de ta politica Monctaria

Los monetaristas reconocen que en ¢l corte plazo pocde haber situaciones de desequilibrio por

mmperfecciones dei rercado. M alirman gue en casos de desemplee una pehiiza monctana
expansiva podna restabivcer el cquilibno de pieno empleo sin nedeadad de resartr a la politica

s ka funcion de demanda de dinere e mas estable que mmguna oira funcion de

fiscal. Para e!

componamicnto en ¢! sistema cennomice Partrcelaomente la demanda de dinero es mas estable

que la funcion de consumo. » par o anio e! muttphoador mengtane s un mesanisme confiable
para restabiecer el equilibrio de pleno emplec. Teornicamente o la ofernts moenetaria (Msy es



exdégena © al menos unha pane de ella. s s1 la denanda de dinere (Md) €3 una funcion estable del

ingreso, un numento en I oferta monctana por armba de la cantidad deseada de dmero hara que

Ja pente gastara sus saldos monctanios excedentes v ese pasio estmulana by oxpan.on del

ot abcurdo

ingreso. Por otra pante s lay Lisas de rendumientc rbo v re son estables e

A Basas

conservar el dinere on Jupar de sdyguins otros activos, aungue las Leeas Jenteres tue

Consecueniemente un auments en la Ofema Mmonclarg €icsitia € 1 tante

Mienes s serygotos

coma en nulos Hoanaocres La masor demanda hisfaa <uber fos procie R L PR I T-Y ST FEFPFLN

Sne tambien Jdoe los vaiores haciende descender tempnoralment Tes Loostnnaiando

aun gnas Ja meraoon el consuma B omnerese real orocen st qoe le e do diner

Ue nteres reoageer

igualara g monciarta ancrementadi v da Lo el de eguihibirie

Podemoes ads ertir gue «aande se supeonen condictones depresias er ¢ nomin este modeke

Hevit a conchesanes 1oLaumente opuesias a Li- aue ¢ Jornaren del madeis reynesane bnoeste

P e durmanas de dinere so

GIUMC cuando s Go ot A eneonrabe en faae depre s det o

Nt elastios 4 b tasa de teres 20 ei i

solvia imfinean H [SISTGHE SPRIN

at o de eperar en

Lrneer e trampe de

el punte mimime de o tasa Jde anteres correspemndiente o

ara perdu suoeted i ndad, pos G nece recurnis oo da

hgurdess 3 3 ks podies mone

potitica fiscit! para restableces of eqilibrie con plenc amipico

Contrariaments o modele Moneiarsts sefda 11 gue b veheoetid de crrcatadion ool dinerc es

estable durante ta depresion he misma que en s prosperidad i que o mmiUplicados monetaro es

efective a cunlumer ninvel de fa tasa e anteres v 31 gue ba politics m petaris ne pierde wu eficacia

BUNQUE b Tasa AC ITETEs ~C CNTUTHITE & SUS N gies Mas Barce p s b Gue B8 Becesarie resurmr a

politica fiscal para restablecer el equalibrio de paene cmplec Atman es probabic Que vk sumentso

s

~ode ao eles

en la cant

Por otre pane

dinern cieve los precus o

santidad Jdo o dinere se

Fridman afirma gue sungue e} impacto ical de un aument en una

reduccitn en bas s de anteres, g daree plaso el etecto seta gl contrarte 3 ba tasa e nteres

numminal tendera a cievarse e acurrdo o ef un ot en boes s

taries por endima

de los descados genera un authenio en el tasa duoant < renl pere sale

st 3 una redudont en

en un primer moment: 1na ver gue ¢! angrese real aaments s s ke cfecte

tiende a revertirse pues la demanda de dinere auwments o! misane tiempe que fos sald s monctanos

reales se contraen por efeste de ba mflacion Al final atirma ba tas de anteres hominal sera mayor

de o que hubicra s1de sin Ja expansion oc lu oteria monctaria pues i s Je mnieres nonnnai es

igual a da tasa real mar i lise esperada de 1nilacin L esta winma se babla ncrementady por

efecto de ia masor cantidasd de dinere D L misma manera en que 12 polibicd Menetaria ne pucde




fijar fa tasa de interes real por debe de su ninve! de cquilibric, anade Fridean, tampoce puede

fijar la twsa de desempleo a un nivel preestabiedaide . Aungue smicialmentc un aimento en la ofena

monctana cleve el empleo, ete efecto co sobe temporal 3 se deoe @ gue los Gabaadores tardan en

vy

ToLon sataroes 1

adapiar sus expoctatin as de precies a o antladion, consmnenda en rabag

ar sweenas A lare piase san

misentras fes preaics de bos Benes v sers oo aue §

s aceordes cono el aumenie de precios.

embargo. cuande elios advierian st error & demumnadern il

H

ae la utiea oniruoon que

are loes monet

1a tasa de desemples solvera a o nive! “natora

Benle del STEE CeoTiGITGG £ SEneTar un

ta poitice monetatis pucde hicer a' buen taniona
tuture

1ocoTTectamiente ©

ambiente de extabhdadd que PErTHla & hoer agentes Go i ani g

e el

e anCULTaTIL Ut s o efien

el

[N

compontamients de bos precies con s
nente predecinies ellos

e e los recurses proesductines  Parg gue b peoons scar

BLCoEi DIt de rediniento

fEcOmIEndan que as auteridades e comprometas o seantene

viane Fooadnian na

A que el

del medio crircalinte o de sl ofre apresade theon

i de crecimprents Jde

definr en el marce de suomodedo cual e b

dinero Drade gue produis JINETe cis fe FOqIIeTe Fouur s reaies s er fesfa,

vpiimae de crecimmiento de fa clerte toenstari soria ague! EEE ITS P
¥

EAlc A anOTTO fueTar wuaies a

dinero como tren de capital v ~0 onhdid margma «ome n

cero

Frdman supone 1 ogue fa tasa de anteres re

de

De contformidad von la teosis de Fish
equilibric (TR depende ds las preterencias de b aborradores por consunir abors en lugar de

consumir a una Techa futuea s Do que fa fasa de nteroa nomnal th o gae cone sobre dos Banos)

dcion esperada s ptaeaca i TIR-

€5 iguai a esu s de nteres real Mas b e de ms

Los empresarios senala Fridman demandaran dinesc basta auc fa producies idad marzinal de fos

D da tasa deonteres

saldos monetarsos PDM tespresadia como porcentare de jos saidos s sonog

nommal. PMNMD=rb=TIR~p~ » Jos ahorradores mdividuaies demandaran saddos manetaries bas

Que Ja utibdad marminal Jde tener dmere UNMTD R 61 en wmmines de crputio, seguodad, et . mas
el rendimiente real det inero, o sea el inverse del aomente Liv presios -p T soaies @ fa tasa de

erbe HIR-pe

intergs reai UNMINPS rh-p* TR N espresamos ia cdentgad antericr como U

twnemes gue en equibibrae PN UNB: eb TR+ p® 0 ~ca aue b productn dad maremal dei Jimero

O Qe anorre v

como bien de capital deme <or 1w a4 ~uoutriand gl Cotme s trume

deben igualar & 1a fasz de inierés NOMIBAL GUE N ex Ofts con JUE b fash OC mieres real mas la

da de inflocion Lo cannidad cpuma de dinerc. sera aguocila o le cual e producte

tasa esper;



marginat del dincro » su utididad marginal scan guales # cero. puesta gque on cquilibrio ambuos
deben igualar a 1a tasa de interés nomnal, la cantidad optima de dmero »ora aguelin o la cual la
tasa de interés pomanal sea igual a cero PANID=UNID b0 Dadao que rb= TIR =h* para gue rbe=0

se requicren que TIR <p* <0 o lo que es loa mivme que TIR=-p* oo dean, que bos precios

declinen a una tasa exactamente pual a s e de mieres 7 Fata | rotian por ke tantc, la
Sed ung GCliacien enastammienie aghai 8 la Lise o

d

cantidad ptima de dinero sera aguelle que proda

par craduaimente a ia cantion

auttc futune A fin e b

el e

la cual los ahormadares descuen
optima de dinero sn producir otres ctectos desestabibisadares el propone gue lo oderta monetisria

i aT mantenga

n

crezca al mimo gue auments la poblacion de mose gque bor saldrios monet

bos anmentos en fa productioadsd de b

men de acucrdo con

cutables y hos precios e dos brenee

manc de obra 1 suimicre que M aumomie aoun ntme entre

El Metodo del analisis mmanetarist

an medida sobre trabaie estadistico con seres istonvas de datos

E! monctansme se basa en

Sar medelos giran ©n tornc o ouna funcion de demanda de dinere estimada que gunte con el

w por ducision del Bance central)

4 monctara exvEcha (vanabie determn

supuesio de una ofe

» ores supuestos complomentanos. permite determinar el el de preses de equihibrio. el

ingreso naminal. la balanza de pagc. etz

s monetanstas mussitan que b cantidad de

Las ecuaciones de demanda de diner estimadas po

al mgrese Fambien

rda una relsoon notabicmente ostabie

dinero cn cirvulazien yu

indican que la demanda de dinere e, poco sensible a las tis e anteres Fatos dos resaltados han

du L vahidoz de oso

side utihzados par los proponentes de este entoune como prusha empini
teoria 3 comMO argumento en contra del use de da politica fiseal Con fines antiichoes Se

PIErae wuetedtin idad. At ecle T N phide gQue o

gesprende que la pohitica monctaria nune

a0 wn aue cpera el

monetanstas recontenden su use Con o fines anticichoos,

S onousiones

muitniphcador manetano ex varable por razones gue elios todan o desconocern 1

Que os monetaristas definan de su Im SUEISION eouhemENnEa (respedle i s eivadon de M sobre

2}

fas por teoniios

de

anza de pages) han sido

los prezios. el angreso nomanat 3 |

poshes nesiancs, notablemente por Kaidor. debide o que dependen esendiaimente del supussto

aria es enepena Como hemos vistol Todos los miodesos monctaristas de

Que la ofenta mone




determinacion del nivel de precios. ©f sngresa pominal o ls balanza de pagos. suponen que la

ofcna monetana ©s exopeha » que puede ser controlada, ai menos on parie por las sutoridades

La forma en que las autoridades Devan a cabe este control, sin embazic . ha recibide poca

atension por parte de bos teoriees de esta worniente Bl eremple clare i eh. nitames en Frdiman

heogers caet

quien supone que el dinero entra en circulacion ot medic de un helieepter. g

s termias derentes

sobre 1a poblacion Lo ke vda teai el dinero puede ontrar en aircuhis o e

1) mediante  operacones do metoado abserteloen das wcuaie: Lo attorsdad  monetana
deliheradamente compra vabheres @ predios altod dEPrimienady amiti, timenic o Liss 3¢ anteres 2
mediante o tluro de mIoncda ExTLaniers (60 eperaciones de «Umet o we et il Ciande esia
et presemada i la aulonidad Monetasia pars s Caailibe & Monede naco e, S e Terma en que
aumenta la cantidad de dinere es i traves de una amphacion des crodih Fara finane s gastos

pubbicos o pravados deticitanes Fa do oira manct, Pate ol Lo estaragad de

i kabdor e omterprets

la velocidad de Corculacion e tesuhioge de gue dao demranda e ditete ctoy s presia olerta o b

de

ofena mongtans es endoyenas v b basa chrstioidad de be detanda de dimen re peatd a

mteres ©n lugar ds probar o etect

Vadad del mulphadon monetanc sl acmuestia la

Wera de aimner

impotenvia de la autoridad monetaria para controar ks

1. 3. Agregados Monctar

Antes de adentrarnos g fos agreesdos monetarios, resulta imponante retemar las funcoiones que ©f

dinero tiene dentro de un sistema econamico. las cuales son el agilicar ef mtercambio de brenes

semicios » facilizar ka produscien Bl dinero es productins por bo gue es esendiai del intercamine

pues taciHita la especahizacion s la produscion

El dincro cumple trec funciones especiticas

1y Como medic de anterambie, exta funcion €5 satistecha por cudiguier cosa que ses

I Tdinere” es el medio de

generalmente aceptada en € micreambio de bienes 3 servicios

ntercambio generalinente acepiadoe v cualquier cosa que la marorna de la venie este dispuesta 8

acepiar a cambie sers “dinere’

Cole Juha H. “Lumero s bun

DIANA Mexico. 1992,pp 13
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2) La unidad monctana gencraimenic sinve como la unidad en terminaos de 1a cual se oapresan los
valores de los demas bienes v senvicios » tambien es In amidad unsda pars medir s comparar la
riqueza. El dinero o el comun denominador La existencia de una unidad de coconta bace posible

! cdlcuio economico » la determinacion de cambios en ls nguera

3) Resena de poder aduuraino I dinero tambien es usade como resena de peoder adquisitiv e,
la gentc pucde no gastar dinere y retener cierta canbidad Jel mismo para futuras compras.
aunque este poder adquisitine varia en el tempe s en condicones inflacionarias, va que e uso
del medio de antercambic comoe teserva de poder adguisitn o siemificara una pendida real de

poder adquisitive Bl dinere e la masuma expresion de resen s bguida

FUNCIONE

DEL DINERO

Agilizar el intercambio de bicnes Facilitar la produccion »

¥ senvicios especializacion

Servir como medio de i A ilidad

Es comun denominador.
Servir como unidad de cuenia Su valor deberia ser

estable.

Es el producie mas
Reserva de poder adquisitivo vendiblc

Su valor puede cambiar.

Fuewnse: Cole Julio H. "Dinero y Bunca™ DIANA Mevico. 1992 pp 21
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s monetarna » que factores ainflusen en los aumentos o

Resulta necesario conocer que o> fa ma

iones en la dad 10tal det dinero en circulucion

Por Masa Monctana, se entiende la cantidad de dinero que existe en manos del pablico en un
momento determinado  Ahora, como ds tunaian primcpal del dineto en una economia monetana
es Ja de semvar come medic de page generalmente aceptado. una modida natural de masa

rumentos gue pueden ~ef usados como medio

monctana seria pues. €l valor total de tedos Lo ins

de pago

Pura poder entender Comao se EACUENTFE COmpPuesta Lo Mitss MONEana, 3 continuacion se define

cada uno de los agregados que ls componen en su actunl concepoion

M1 = Hilletes s monedas
Cuentas de cheques M N
Cuentas de cheques MLE

MI = MIs-indrumentos bancanios @ cond plase
Instrumenios banianios u corne plasze ot yvencinsento hasta un aho de plazo
Noneda Nacional
Moneds extraniera
Aceptaciones bancarsis
NMoncda Nacronal
Moncda extranyera

M3 = MI-instrumentos no bancarios a cono plazo
Instrumenios no bancarios a corte plazo
Ceics
Tesobonos M'E
Pagafes M/E
Bondes
Pape! comercial

Md = N3-instrumemos a larpo plazo-Ficorca

Instrumentos a large plazo=Ficorca
Con vencimientos a plaze mayor de un anoe
Moncda Nacronal
Moneda extraniera

Instrumentos no bancanios a large plazo
Petrobonos
Ajustabonos
Bonos de indemnizacion bancari,
Bopos de renovacion urbana
Udibonos
Obligaciones quitografarias
Obligaciones hipotecarias

80




Pagares de empresas privadas
FICORCA
Moneda Nacional
Moncda extranera
Fondos del sistema de ahorro para el retiro

Fuente: Banco de Mexico
i




CAPITULO IV

NICION DE VVARIABLES UTILIZADAS

IV 1. DEFI)

TASA DE INTERFE

ampensa por el ahorre ¢ por posponer € consumo.

Para los clasicos 13 tasa de anteres era una re
sin embarge para Kevnes. la tasa de interes representaba un premie por desprenderse de la

higuides a cambac de mantener lo lupndes en otras formas diferentes del dinero v sostuv o que la

precauaon s especulacion. en los dos

ransaceion

gente demandaba dinere por lres mons os
primeros casos. € funcion de la tass de interes y del ingrese s en ol ulimo unicamente de la tasa

de interes

PRODUCTO INTERNO HRUTO

Es ¢l valor monetance » precios de mersade de todos los bienes 3 servicios producidos por una

economia en un periode de tiempe determmado

TIPO DE CAMBIO

El tipo de cambio se define como ¢f precio de una moneda oxtranjera. en términos de una unidad
monctaria doméstica  [as politcas de upce de cambio tienen como objetivo solucionar ia
ls volotibdad s la desalineacion La primera es la

varabilidad que de da por dos motnos
oscilacion de jos upos de cambie duranie un periodo corte de iempoe (dis o dia. mes a mes). como

se de astine La desalineacion consiste en ia dess iacion persisiente

pucde ocurrirle a cualquier <

de un tipo de cambic respecio a su i el compentine a large plazo

Existen diferentes definiciones de tpe ae cambao




Tipo de cambio bilsicral nominal, ¢i cual se delerminn par la ofenta » la demanda de la moncda

respectiva.

Tipo dec cambio efectine, que e calculs & partir de indices de precios y de tipos de cambio

ponderados por comersio mtemacional 3 mude e valor de une moneds respesto al resto de la

mente Fstos son mdices, o~ deoir, se computan a pariir Jde una

divisas del mercade simuitane
canasta ponderada de distintias mioncdas Jue se EXPresan Como un namero relatisos aoun s base,
el cual recibe el valor de 00 para bo cual es mdispensabie considerar que Bipes de cambie mcionr
+ como ponderarios La estimacion mas sumple es o] indice ponderado por comercne hilateral

Tipo de cambio real. son los tpes de cambie nomianales avastados por of andice general de

debvaior do b dov e onotermanes Jde sy

precios intemo & extemno, ef vual proporciona una madid

candicador de a competitin adad

poder de compra Esie tipe de cambio se usa freduenicmenty vor

on o subsaluacion de

internacional de la moneda de un pais. y para suzzar e! grade de sobresalus
dicha moneda S obtiene muliphcando el Gpe de camme nominal por cf indice de precios

externe y esto diidide entre en el indice nacienal de precios

Asunismo. las poliicas cambianias dependen de considerar Jos tpos de cambio fjos » flexibles.




LMl=  31.05+439 LPIB - 0118 LTC - 0,089 LTI

Observarmos que 108 Catos rep/esentados en la regres:an de la pare supeno: de ia
hoja cofrespanden a iss diterentes pruebas de signiicancia y estimacion Por nuestra pane es
importante anaizar la R*2 o R squared, la F Statsuc y 1a Durbin VVatson start axi como 1a
desviacion estanda’ y la 1 $tucent

En e modelo Que presentamos Obsernvamos una R*2 optima en conde se define el
Qrado 0e error ge estimMacior v de especiicacion ge! Mismc La RI optima debe se! maydr a
75 con Io cuat se encuentta on aue Medida ajusta |2 INea ae 1EYrESION Muesiral a 1os datos

La pruepa F se caicula a aparur de 0% gragos Oe hbertad cei nurmeralor y ei
aencminador en tablas Lara ser com con la F caiculaca E es sig
siempre y cuanoc la F saicu.ada sea mayor a F oe tablas £n nuestro czsc lEﬂemos una Fe ge
14 86 y un a Ft ge 3 80 lo cual Ingca sigrnficancia estadistica

De igual cuenta sedemos encontrat ia 1 Or tadlas para COMpararia con la t de caca
una ge nuestras vanaoies Salcuiacas y ver Cuales se pueden ehminar del Mmodec para
SIMDUhCANe ¥y se7 mas especiicos La t ge tadlas es de «4. 2 1680 Lo cual indiCa oue todas las
vanapies exphcan en gran medida a M7 excepto la TI Pues se puede consicera’ que estas 0OS
$ON Care de causa y e1eCIC €S0 Quiere deci” Que para controlar 13 T) se Manpula 1a emsIon
monetana po?r M* ) as sutede en @i Caso contranc e 12! suene gue ia 7! se pueode ehminar
Qel MOOBIS COMENAC um@ Nueva regresion y analllanac ce Nueva cuetia 0% prRcpales
indicadores ae signihcanca y estmasion

Una Duroin \Walsor Que ¢ aceica a Gos decimos signhiza gue no existe

BUtoCArreilacion En NUESHC MOJeIC se puede COMMODIIAT SON WM Calcuio ae 1

As{ tenemos Que Mterdretar la relacion qQue guarda la M?T Zor respestc al =I5 al TC y
la T! po’ o Qque existe 13 posibiaad ce encontrar diferentes grados oe feacion drecta e
Inversa, as; como de iImportancia

Segun nuesa regresion

N1/ d P18 = 4 35

Un incrementc en una umdad oe M1 imphca un incremento en e PS5 de 4 3B
unicades

eMI/d TS = .0 18

Un incremento er una unigdad de M1 implica una disminucion er et TC de 0118
uniaaces

¢ M1/d Ti= -0 C0B¢&

Ur incrementc en una urmidad ce W1
uricdades

imphca una cisminucion ge tla 71 ae -0088



LS // Dependent Variable is ‘MMl
Date: E-17-1997 ,/ Time: 9:25
SMPL range: 1%B0O - 1995
Number of observations: 16

EREE R EE A S E DS EE IS S EEaEETEISOGEIEREE T NS CACEEREEErEARfEEEIAEONCEEEESEEDE

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

Seassexcmsa-mzoczzreRsE

ZrEmwsssErr-escezScmsEmszcos=ssEsseEszEozaDasm

-21.051631 13.932707 -2.22868€61 0.0457
4.3932827 1.5643214 2.7729744 C.0169
~0.1180246 C.C519609 -2.2714227 O.0423
-0.0890289 €.2359412 -0.6549072 G.5249%9
mEm= = = ZrzeessEEsET=izizEszEfecxcTSESESEEES z=zcxenmx
R-sqQuared 0.7B8355 Mean of dependent var €.134720
Adjusted R-sguared 0.725444 S.D. of dependent var G.315864
S.E. of regression 0.16452 Sum of squared resad 0.3248B09
Log likelihood B&.473B30 F-statastic 14.8985%
Durbin-Watson stat 1.774542 Prob(F-statistic) 0.000238




Date: 8-17-1997 / Time: 9:38
995

SMPL range: 19B0 - 1

Number o©of observations: 16

m MR EEE SR A TN EEEEOD TR FCSE R I EW AN T IE A S RN RN NEEE N E T E S AAUASEE AN TCTREEEND

Variable Mean S.D.

LMl 6.1347201 0.3198636
LPIB 8.5301818 0.0797599
LTC ~-0.1809580 1.8397716
LTI 3.4877082 0.6173288

Covariance

0.0959182
0.0166964
0.0632960
-0.1491305
0.0059640
0.1035823
-0.0305515%

LPIB,LPIB
LPIB,LTC
LFIB,LTI

LTC,LTC 3.1732120
LTC, LTI -0.1431782
LTI,LTI 0.2572764

EEEZfSz TR rIBE~mCECOErESECSRXOCEREDENmMEECODSTaRESESE

Maximum
R EREEE L MR R B rONNECCEREEER S EAfFUNEOCEES S SESCCFMIE T A TS CEEEEEEWRET CESE W o
6.6148860
8.6738890
1.9928890
4.5265600

TETTS®IESfEozcImSSSIECE CCESSTESSTAAsSECISESScRaan

=S zzrscsssEET=STroErsEEEEC S SEEES=

Minxmum

-
5.€21463
8.4051440

-3.7610200
2.5892670

Correlation
c=mzczwzsEmcszam=
. 0000000
-698C746€
.1691076
.B055€897
. 0000000
0.75294%7
-C.6618502
1.0000000
~0.1344699
1.0000000

crszzzzecoEEEm®

HOOOMN



491.4000
519.8600
496.7000
370.1000
377.6500
369
3€7
282
<79
z12
386
€93
€SE
746
721
569
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CONCLUSIONES

Por razones de onden fogal come de caracter cconomice, la politics manctana debe orentarse a
combatir la inflaaion, ©n ol primer case el estatnio del Hance de Mcuvico ha dado a éste el

mandate de provurarn, come obietn e priontarse. b estabilidad del poder adguisian e de la moneda

nasional. v o ¢ sepunde porgue da et o Lononaa En los

Gha FRIYEs BTandaTho a4 b

ultimos dicz anos se ha dedicade espevial atenaien o la politica muenetaria coma el clemento

fundamental para dsmenurr laoanflacen Do antenor e e en el wonteste de los ohicin os

planicados en bos pactos de solidaridad © Srecimienti: eoonami e

A rmiz Jdel estallanmento de da crises de 990 seoda un regunen de Hlotacion v no ose ve o

posibibidad o la comemendaia de susiituarhe en ¢ tuture prevaisitic Fate uene ei defecte de

Producir ncertidumne sunoana s embargo, Dingun regimen cambiari puede o ha podido

mantener el Py de cambne real con

Me ©n el herge piaze anies de cerflos movimientos

fundammentaics on e evonoma

El B

tendencras de fos

ance de NMesico establece come andicadores de pelitiza monetarn

precios. los mosimientos del tipe de cambic, fos resultados de las peaociadiones salanaies 3 el

mivel de ocupacion de Ja pianta preductng y de fa mane de obra Con hase en estos » en
experiencis de La forma en que inciden sobre b consecusion de la et mfladionana, fos Fanvos

cenwraies van mustande de empe en empo ef monte o las coandiicnes enogue otrecen el credite

PrImAario. sin COmMPprometerse a ohsen ar reglas espedificas

N cansistir en

Anteriormente. era comun gue hos bancos centraies adoptaran reghas, bis cuaies soli

establecer un obyetive detinido en termines del crecinniento de algun agrerado monetano v actuar

en consecuenain. [ sta Practica se tundaba on of supnesto de gque oxsste una relacion estable entre

dr Pradusto

feunce de

la evolucion de los agregados monetarios, o e

Fay evtor

Interno Bruto (PLB). considerade en temimes hominaies  For consigusenic. se suponta tambien

una retacion estable entre dichos a dos y el nnel gene

ab de los precios

re gl




Esta tenia coma merto tundamental et pernmie ul publice comprobar con facilidud s el banco

central estaba cumphicndo Con sy programa monetario, sin embargo. estos objetivos cuantitauvos

se han v enide abandonando en alpunos pases

de s tal importancia en la cosunturs actual en la que ef

En el caco de Menwo. lo anteror resut

unes cemenios controiables por el Bance

régimen de flotacion cambiara expone Ja accron de aly

tde dos precios.

G potenaa! apmiticating sobie ol nivel geners

Central. que ticnen usa

1 determumados PO e oneomIenias que GIuTTen €n

come son los flues mieranionales de wapit

el exterior © en el ambite extacconomice paor e que seria muy Tiesgeso estatdecer obetivos

inflacianarios precisos

En ta! sentudo. ¢l modele ecvnometnico pretendia demostrar la relacion existentc entre la masa

as Producto Imterne Brue (PR, Tipe de Cambio

monetaria (M) 3 las varlabies macreeconom

(TC) » Tasa de nteres (Tl del cual podemos conchinr aue exisle una RO optans (78 gue nos

mide en que medida ¢ austa fa hnca de regresion a lus datos

nda N1 osurmmenta en

Asimismao., que hay una relacion positin g entre Myl PIBL esto e, gue cu

una umidad. €1 PIB o hace en 4 3¢ umidades. s wna relacion negatng entre M s ¢! upo de cambio

umente de M1 en uns unidad noplica una dismnucion

 la tasa de intere

Enel g

mer casc, un

de 0.118 umidades: 3 en ¢l ~exund - de U 089 umidinies

tasa de Interés pues estas

Por otro lado. toda las sanables evpiican en gran medida ML excepte ia

avontrolar L tasa de iteres se manipula |

dos son parte de causa d clectol o duai migniica gque pe

emision monectana por M1y asi sugede en ¢l cane contrano, por le gue la tasa de imeres e puede

climinar del modele cormenay uns nues s resreson 3 anabicando de nuesa cuenta los indicadores

de significandia s estimacion

s Bl oterta de dinere

Por ditima. los lincamientes de politica monetana para 1006 son

sra draniamente en relacion con o demanda esperada de buse monctana. idicho

e npus

primaric
ajusic se hace a partir saraciones del credne nterno. que tiene un hmne masime de 13 mil

millones de pesos. i que s1gn:fiea gue €} credife INEma Crewsra & una tisa similar o ks que resulta




de resulta de combanar Jas tasas de crecimiento esperadas del PIB s de ia inflacion (20.5%5), segun
estimaciones del Banco de Méxnico, 31 en la mamipulncion expansiva o contrscuiva de la ofenrtn de
crédie prmanoe influxen la hase monetaria » cf tpo de cambio, et saldo de I balanza en cucnta
corriente » cn la balanzy de capatales. Is revivion de los cantratos colectivos de trabajo > los
precios al producior, 4 el excese de demanda de base monctaria ~e satisfarn con sartasoncs de
los actives anternacionales netes & 51 se esterihizara ol efecte monctane dernadoe del eredito

otorgade a FORAPROA y & FANMEN AL

Los resultados arsopn un creenmpento del PIH del 3 30 oo comparacion con gl 7%e negativo de

1995 una tasa de desompleo de & 1% (en 1905 exta tue de £ 3%a) » una inflacian de corca de la

muad de lo que fue 194s

En simtesis. Ju poliics monctanag conunuara abatiende la inflagon para alcanzar unas tasas de

tieres tmas bajas 3 deo esa torma reactivar ¢l ereciiniento as la economia




BIBLIOGRAFIA

la

Amaude Aldo A “Esonpmis Monctara” Centro de Estudios Monctanos Latmoamernicanos,

Edwcion revisada M actualizada 1992
it Mexacang  1Q95

d de LBconomia Ststemae de

bio, Nonega {ress Fermande
Caonsty Soval’, UNAN F

Arroye  Ortiz Juan P
PBrograma de Poliig
Unneradad Abierta 1008

Econcmiga sin

teatin de FCE.,

e trannforn

STHTGY ey b anc

Aspc Armclln Pedro, 21
Textos de FCE

Jous
Aspe Armclia Pedra
1eaz

mexrcane_de la_transfire

SEL campne

Barro RJ “NMacroeceononua™ M. Caas PRt Toas
Bazdresch, Carlos.. Bucay  Nrsso. | oacra Noi compiladotest Aspe  Pedro.
S de Menigo 2083 19K

¢ v casnbo estrustural
T HRCE NMexioo Jwuz

“Estabilizacion mactosconom
Ihlentee Appe erinis 3 AJuste

vy eatratee i de

Hrothers, Dwight v Soh Leopoldo tcompitaaores: 2N esice e,

Desarrolle™ FCL Mexice 1097
Editorial Drana, Moo 1667

Cole Jubio H. “"[nergy Banca COrnivenes v Funcione:

ly_criss lgs
Toos

Compitadores BandaAricl. Mea Della Fiomberto, Vayr Damel B Zlevgiones _dg
H Banco Incramencanc de Desarrolio, CENML AL

programas de nyuste en dmersci t atna®

tiasg_de mterer con_ rewtricgion
! frmestre Leonomaco, FCE

ontrat! _de

» Aumheime. Leonardo

Contreras  Benjamin
presupuesiana Determinagior de Jos presies 3 atros resultados”

Mexico. Jubue-Septiembre 190f Num

Nio Corase Fhd T993

Sintroducseon a te Pobtica £ oonemas

Cuadrado Roura Juan R
Tacron_ | Crnen

tous,

as doot

s termiacion duogs ey
El Trimestre Beonomisco B

CPelitica moen

Garcia G.P. Marcio,
acerto mds. ¢l gobjerno o el mercadn

tuturo

TLC retos

poror Financier

il 11300

Giron Alicia. Oniz Edgar, Comres Lugenia
perspectivas”, NXI 1003

Gomez Oliver. Antome
posguerra: 1036-1076 FCI

desde fa

monetaria 3 fiscal de Mesiee™

Polinca
PLN L
crecmiente cere Nlesico TOUST.CWSKT diciones

Guilléen Romo Hector, “Lf seaeni: de

Era 1994,
Gurria José Angel.
Mexico FCE 1993

La polities de la deuda externa”™, Una vasion de o Moderniz

Hansen Alvin H. “Teoria Moneraria v Politics Fiscal”, FCE 1974

87



Herschel Federico J. “Polivgs Econonuca™, XXI 1973

Ibarra Muioz Clark W Revnolds, Luame Ros Bosch »Proy; stas
UNAM

Facultad de Fconomia 19611965 1903

ey

JOURR a 19O Tl

Informe Anual
Intrilagator Aichact [ U Modelos ecaonometnicon, tectncas 3 apheaciones™, Textos de Economia,
Fando de Cuhwra Foeonomaca

del pape! do
canomwo FCE

ADpunies ager
I rimestre

os chogues externes v de pies
1903
wion”. presemacion de Rudger

Jarque Cartos Ny Tellee KT uns
Dombush 1993

s Nenico L ISR 108

no Espmosa Foangue TPebica d v oneinie

Laz
NG Girase Bl )00l

LeRoy Miller Roger, W, Pulsinelh Rovert 2N o
o Feonomia de’_(Canitalisme Contemporange” Leoza de ta Demanda

ANT PURT

Lapez G Juho. 71
Efectiva, Faucultud de Leonomia Economia de dos 800U
Lieraicios de

sobre poliucs _mongciana’. ¥

Mancera Aguayo Niguel “Conspdereannes
Finanzas, Afo XXV Na. 5. 19un

1902

s Papameas en Merool, IT.AN INEF

Lo Nu

Manseli Carstens Cathenine
U C APy P-CCH-UNAN

L ey Ot

Mantey de Anguisno Guadalupe

Mimeo Banco de Méwico
UC APy P-CCH-

g

Mantex de Anguiane G
UNANY
Coonomia NMonetaria”, UNAM-

aongs e

Mamey  de Anguiano Guadalupe
UACPyP-CCH. México 1004

N Daodores, De la Torre Antomo,
Arrel Foonoma Q0F

Manin Manuel Martin Jose L

en los mercados finangieros seos”

ol vase Jdoe Moo, B Colegio de

May Kanosky, ZDisede de yna retiering Ueca! optima’
Mexico 1985,
Meghnad Desai "

ruchel . FOCL 10RO

manetarnsimg

88



Mena Hugo.

sanda de dinero” La domandn
WA\LQLMSLMMC ones ..nm chJ‘_- ~.mmlg Ve equilibnie pargial”, B
Trimesire Economico FCE 1995

Newlyn W.T. “eoria Monetaga™, FCE 1061

Oks Daniel » \\'unhgr),-.n Sweder van TMéien

fospues ¢

snste do la deudar [ serdg
Economia NMexicana CIDE 1063

Plan Nacional de Desarrolle 198

198

Sloder By

Plan Nacional de Desarrolle 1ORG. 10045 =

toder Flecutng §
Quijano Joxe Manuel N esnjoo
Retchkiman K. Bemamin
de Nes

Euade s Bangs Pravada™, Enuayos de CLDEL 1981
SPoluea Faiscal Mexacanal Universaidad nacional Autonoma
o 1976

Rivera Rios Miguel Angs! “El Supeve Capttabsmoe Mesjcane”, Bl proceso  de
recsiruciuracion ¢n los afos ochenta 1962

Sanchez Danza Altredo, Juiree Glona de o Lus manalla L Fstieban

Polstica _Economiga . Autonomua del banco de SMesice”™, Universidad
Merropolitana 100s

ninaric_de
Autonoma

Schwant Moisés J_“Exchange Rate bande and Mongtarns

Pohey The Case of Mésige™
Economia mextcana C1DE 1903

Solis Leopoldo. 2Crisis _econopuco  finapciera 10941995 Fondo de  Culiura
Economica’Economia Launoamericana, 1996

Solis Leopoldo. “Crnisis economice-fianciera 1091.1003" 11 Cole

o nacronal FCE 1990,

Solis Leopoldo Medio Sigle en 1s vide Feonomica de Mesice 1933
Nacional 1995

1003 |

Colegio

Tapia Maruri Joaquin. “La reasccion_de algunas tasas de inte
lider en una rconomia abjerta Urn analiegs pa
19 Economia Mexicana Cl1DE 1093

cs ante cambios de la tasa
a_ NMexigo, annl Jde PYRI-novaeiibre de

N alderrabane Hernandez Pabhito Diepo

Sngidencias de
MMonetaria ep ¢l desarrollo ecupunmice Jde

la_Pohtica Fiscal v lo Polstica
s Mosive 1977108

NMexaco 198RS

Villareal Rene.’la  Contrarrevolucion

Meonctansia”, Teona.  Poliuca
Ideologia del ™Weohberalismo. Oceana

Economica e

89



	Portada
	Contenido
	Introducción
	Capítulo I. La Política Económica y el Manejo de la Política Monetaria en México 1982-1987
	Capítulo II. Características de la Política Antiinflacionaria 1988-1995
	Capítulo III. Modelo Económico sobre la Política Monetaria en México 1983-1995

	Capítulo IV. Definición de Variables Utilizadas
	Conclusiones
	Bibliografía



