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Prilogo

El proceso inflacionario en las economijas en desarrollo de Sudamérica
conocidas desde el punto de vista financiero como mercados emergentes en la
actualidad, y en particular en las economia mexicana se convirtié en un serio
problema a resolver desde ¢l inicio de la década de los setentas. La politica
econdmica se enfocd a su ataque y solucion permanente, sin embargo, la devaluacién
del peso en 1976 y la posterior caida de los precios internacionales del petroleo al
inicio de la década de los ochentas limitaron fuertemente el esfuerzo desinflacionario.

A su vez, la espiral inflacionaria acompafiada de nuevas devaluaciones del
peso en los ochentas, pusieron en duda la continuidad det “Modelo de Sustitucion de
Importaciones” '/, en cuanto a sus bondades que se podian obtener en ¢l desarrollo
econdmico autosostenido. La caracteristica principal de este modelo se basaba en
mantener un esquema de economia cerrada lo que favorecia el alza de los precios
internos al aislarlos de la competencia internacional, apoyado en la participacién del
Estado en a economia, mediante la produccion de bienes y servicios subsidiados que
soto ampliaban las utilidades det sector privado de la economia, entorpeciendo un
verdadero desarrollo del sector industrial.

Bajo este esquema el tipo de cambio sélo funcionaba de manera temporal y
era utilizado para ajustar los fuertes desequilibrios de la cuenta corriente. Por su
parte, si bien el tipo de cambio a través de la devaluacion lograba reducir de manera
importante el desequilibrio del sector externo de la economia, provocaba por otra
parte, dados los requerimientos de bienes intermedios para la produccién, una

IQucuhahamemmhadesdeﬁmludehdwadadclosmmmemomlogrum
desarrollo industrial autososterido. .




elevacion de los costos de produccién con lo que se ampliabd el proceso
inflacionario.

Del proceso anterior se derivo lo que algunos analistas econdmicos
denominaron como el circulo pernicioso de inflacién - devaluacién - inflacién, que
evidenciaba ¢l agotamiento del modelo de crecimiento basado en la economia
cerrada y con apoyo prioritario del gobiemno via subsidios.

A partir del gobiemno de Miguel de la Madrid, se produjo un cambio en el
manejo de la politica econdmica enfocado hacia la liberacion de la actividad
econémica y la reduccién de la participacion del Estado en la economia, con el objeto
de abatir el proceso inflacionario doméstico e incorporar la produccion al proceso de

globalizacién econémica.

Después de llevar un proceso de ajuste econémico gradual a partir de 1983,
tratando de combatir a la inflacion sin mucho éxito, debido en parte a un escenario
econdmico internacional adverso, caracterizado por la caida de los precios
internacionales del petroleo en 1986, y por ende la consecuente devaluacion.

Es hasta después de la devaluacién de 1987, en que se empezd a disefiar un
proceso de ajuste econémico de choque, en el cual los agentes econémicos no
pudicran adelantarse a las acciones de politica econémica, con lo cual s buscaba
romper con las expectativas inflacionarias.

Se acelero a partir de 1988, el proceso de desregulacién econémica y apertura

comercial a fin de que este proceso contribuyera de manera indirecta a terminar con
| la.;z expectativas inflacionarias. La renegosiacion de la deuda externa fize un elemento
importante en el ataque de la inflacién, asi, después de la devaluacion de 1987, se




deja un margen de subvaluacién amplio en el tipo de cambio real ya que incluso se
permitié que en 1988, éste se mantuviera fijo.

De esta forma en esta primera fase de 1988 a 1994, el manejo del tipo de
cambio se convirtié en el ancla nominal de los precios relativos domésticos, que
favorecié el descenso rapido de la inflacién pasando de un nivel de mas de 150% en
términos anuales al cierre de 1987 a sdlo 7.0% en diciembre de 1994.

Sin embargo, después de la crisis de diciembre de 1994, en donde de acuerdo
a varios analistas se debia de haber devaluado el tipo de cambio desde varios meses
atras, ya que la apreciacion real del tipo de cambio habia conducido a niveles
insostenibles en el déficit de 1a cuenta corriente.

Asi después de seis afios de desinflacion, en 1995 se volvia a presentar el
fantasma de la devaluacion y por ende del repunte de precios en la economia pasando
a un nivel anual a diciembre de 1995 de 52.0%. Pese a lo anterior las caracteristicas
de este nuevo proceso inflacionario fueron totalmente distintas a las del pasado por lo
que la condicién de apertura de la economia permitié absorber mas ripidamente los
efectos de costos derivados de la devaluacién y conjuntamente conel tratado de libre
comercio compensaron en parte la caida de la produccion interna la mds alta desde
1932 con una baja de cast siete porciento con base a precios de 1980.

A raiz de la ultima devaluacién, la continuidad en el manejo del tipo de
cambio como ancla nominal de los precios dejé de funcionar manteniéndose a la
fecha sujeto a las libres fuerzas del mercado. Derivado de lo anterior y de acuerdo a

los lineamientos de politica monetaria dados a conocer en 1995 y 1996, por parte del
" Banco de México, ¢l manejo de la politica monetaria y en particular de la liquidez
via crédito interno y por tanto de la base monetaria se convertirian en el principal




instrumento de ataque al proceso inflacionario, claro esto no significa, que fuese el
tnico, pero si uno de los mas importantes.

Por tanto en la actualidad el manejo de la politica monetaria se ha convertido

en el instrumento mas importante en el combate de la inflacién en una economia
abierta y globalizada.



Introduccion

Después de la devaluacion de diciembre de 1994, se inicio la discusion en
cuanto a la eficacia que tiene en un modelo de ajuste econémico el que el tipo de
cambio funcione como ancla nominal de los precios mediante una flotacién

predeterminada.

El problema central de la discusion de los problemas que se presentan en la
evolucién del tipo de cambio donde se puede producir sobre o subvaluacién del tipo
de cambio real, de una economia que pretende lograr la alineaciéon de sus precios
domésticos con los internacionales, para realizar mediante este proceso la reduccién
en el costo del financiamiento al sector empresarial via tasas de interés. Sin embargo,
¢l mantener como ancla nominal de precios al tipo de cambio, sin ajustar
gradualmente e! desliz del tipo de cambio, conduce segin algunos analistas como
Rudiger Dombuch, a un procmo de apreciacién real del tipo de cambio con efectos
adversos en ¢l crecimiento de las importaciones de bienes y servicios y por tanto del
saldo en la cuenta corriente que conduce irremediablemente a las devaluaciones
subitas del tipo de cambio.

El proceso anteriormente descrito, conduce irremediablemente a que las
autoridades monetarias determinen aplicar una devaluacion fuerte que permita la
reduccion de la apreciacién real del tipo de cambio, e inclusive llevarlo a un nivel en
el cual se logre una devaluacion real del mismo, con objeto de ajustar el mayor
crecimiento de los precios internos respecto a los niveles internacionales durante el
periodo que dura ¢l esfuerzo antiinflacionario.

Ante esta situacién los agentes econ6micos ya no confiarian en un sistema de
flotacién regulada debido al sobreajuste cambiario que esto supone, razén por la cual
las autoridades monetarias se ven obligadas a que la cotizacién del tipo de cambio



sea determinada por las condiciones del mercado y sélo en los casos en donde las
autoridades detecten que existe el riesgo de posiciones especulativas contra el peso el
Banco de México interviene para evitar saltos que no respondan a las condiciones del
mercado.

Sin embargo, después de este hecho devaluatorio la economia atravesard
necesariamente por un ajuste de precios internos al alza para nivelarios a la nueva
situacién cambiaria, aunque cabe destacar que el repunte inflacionario no es tan
grave debido a las condiciones de apertura y de globalizacion econémica, lo que
atenia en parte la espiral inflacionaria, sin embargo, se debe de reconocer que este
proceso implicard un desajuste macroeconémico con efectos directos sobre el sector
real de la economia en los aspectos de produccion, empleo y caida de la demanda
agregada principalmente,

Bajo esta perspectiva, dificilmente se puede suponer que el tipo de cambio
continie jugando el mismo papel de ancla nominal de precios que tuvo desde el
inicio del programa de ajuste econémico, para combatir el proceso inflacionario, ya
que las expectativas de los agentes econdmicos sera la de observar el comportamiento
del tipo de cambio hasta que este encuentre su nivel de acuerdo a la validacion que

otorguen los propics agentes econdmicos en el mercado cambiario.

Para poder continuar con el modelo econdmico neoliberal y evitar nuevos
repuntes de precios asociados a la apreciacion real del tipo de cambio, 1a opcion de
politica monetaria que se debe realizar para apoyar de nueva cuenta una trayectoria
descendente de la presién inflacionaria en la economia serd la de ir ajustando la
liquidez de la economia base monetaria, a los objetivos de crecimiento econdmico y
de precios que se tengan para lograr un proceso de crecimiento con estabilidad de

precios y cambiaria,




Es en este punto donde el estudio def comportamiento actual de la liquidez en
México cobra significancia sobre todo si consideramos, que a restriccion o expansion
de ta liquidez en una economia abierta desde el punto de vista de la teoria monetaria,
tiene efectos directos sobre el comportamiento de la inflacién. Y por consecuencia
sobre las tasas de interés domésticas e inversién productiva.

Objetivos
Los objetivos més importantes del proyecto de tesis que se presenta son:

i). Determinar cual ha sido la importancia de la politica monetaria y el control
de la liquidez sobre la temporalidad del debate inflacionario, sucedido posteriormente
a la devaluacion de diciembre de 1994.

ii). Establecer hasta que punto se podria continuar manteniendo controlado ei
proceso desinflacionario, basindose la politica monetaria en el control de 1a liquidez,
haciéndose uso de la teorfa cuantitativa del dinero.

11i). Analizar la factibilidad que existe en la economia para el regreso de las
entradas de ahorro externo, considerando la disciplina que se ha mantenido en los dos
ultimos afios en materia de finanzas piblicas y politica monetaria restrictiva.

iv). Como objetivo final, intentaremos establecer cual puede ser la expectativa
en el manejo de la politica monetaria considerando que en el futuro dificilmente se
podra regresar a un esquema de flotacién del tipo de cambio predeterminado.
~ Adicionalmente, considerar si este manejo de politica cambiaria y monetaria evitara
en el futuro una apreciacién real del tipo de cambio que pueda conducir a una nueva
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devaluacid. subita como la registrada en la economia mexicana en diciembre de
1994 y que parece haberse repetido en octubre de 1997,

Hipétesis

A continuacién se presentan la hipétesis principal y secundaria de {a presente
investigacion:

Principal

Bajo el esquema de flotacién libre el tipo de cambio dejo de ser ¢l ancla
nominal de precios domésticos en México, dejando este papel al manejo y control de
la liquidez interna de la economia después de diciembre de 1994.

La restriccion monetaria por la que ha atravesado la economia desde 1995, ha
mostrado ser un instrumento de politica monetaria eficaz para controlar el repunte de
precios provocado por la Gltima devaluacién, incluso, en lo que va de 1996 este tipo
de politica monetaria permitié un descenso en la trayectoria de precios y de tasas de
interés lo cual ha favorecido una recuperacion graduat del crecimiento econémico y

la inversién
Secundaria:

Los problemas de hiquidez que se registraron en la economia en la etapa
posterior a la devaluacién fue resultado sobre todo de dos factores, el primero se
~ origino por la salida masiva de reservas internacionales y el segundo se produjo por
los efectos de fondo de estabilizacién crediticio aportado por el Fondo Monctario
Internacional y el Gobierno de los Estados Unidos, ya que esos fondos se destinaron
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exclusivamente a cumplir con ¢l pago de los Tesobonos en poder de extranjeros y
para evitar un desajuste mayor en el sistema financiero mexicano.

Lo amterior dio como resultado que la economia sufriera una reduccion
abrupta de sus niveles de reservas internacionales y por ende de los niveles de
liquidez monetaria interna. Por tanto la politica monetaria serd la tnica capaz de
mantener un control de los niveles de liquidez acordes con los objetivos
desinflacionarios, de tipo de cambio y crecimiento econémico.

Sin embargo, se reconoce que la politica monetaria restrictiva que se
caracterizo por un variacién negativa de la base monetaria en los dos Gltimos afios
tuvo como consecuencia inmediata una contraccion de la demanda agregada interna
sobre todo en 1995, con efectos negativos sobre la planta productiva y el empleo.

Asimismo, a medida que los agentes econémicos vayan observando signos de
recuperacion de la economia en los proximos aflos, la politica monetaria se ira
ajustando al nivel de crecimiento econémico, dejando de ser restrictivo. Por su parte
este manejo de politica monetaria permite mantener el monitoreo diario sobre ia
apreciacién o depreciacién real del tipo de cambio en funcién de la evolucién que
vayan mostrando las reservas internacionales, evitindose de esta forma que se
produzcan saltos bruscos en la cotizacion diaria del tipo de cambio.

Considerando el tipo de alcances de este estudic nos apoyaremos en la
siguiente investigacion que se aplica en la mayoria de las veces a este tipo de
trabajos, que a continuacion se explica.

En primer lugar, se llevaron a cabo la lechra y ¢laboracion de fichas
' bibliogrficas vinculadas con los aspectos tebricos sobre el problema de los
determinantes de ]a inflacidn derivada por costos y demanda, para este dltimo caso se




hizo énfasis en la teoria monetaria modema. Una vez cubiertas las fichas que
incluyen la discusion de la version oficial del problema de la economia mexicana se
confrontaron, con las opiniones de los analistas econémicos no oficiales en torno a la
eficacia del manejo de la politica monetaria sobre la inflacion y las tasas dg interés
domésticas.

Esta parte conocida como el trabajo de gabinete proporciona mayor claridad
para seguir la segunda fase de la investigacion, la cual esta relacionada con la
recopilacion de la informacion necesaria para apoyar el cuerpo conceptual de la
investigacion.

Se pretende que la informaciéon utilizada sea de la mas actual, ya que en
algunos casos la informacion publicada por las fuentes oficiales en México (Por
ejem. INEGI, Banco de México, y otros), muestran algunos rezagos.

Una vez reunida la informacion basica para el analisis se procedio a la
elaboracion de los indicadores estadisticos y graficos mds relevantes para la

investigacién.

Asimismo se realizard la confrontacién entre lo que es por una parte el
esquema tedrico conceptual con el analisis empirico, 2 fin de poder estar en
condiciones de afirmar o refutar nuestro cuerpo de hipdtesis. Asi como también las
diferentes explicaciones tedricas que actualmente se estdn ofreciendo al problema del
ahorro y crecimignto econdmico y de los factores que determinaron la inestabilidad
cambiaria al proceso de debate inflacionario y como el control de la liquidez se
convierte en el principal instrumento de politica monetaria para reducir ¢l ritmo ¢n el

crecimiento de los precios derivado después de diciembre de 1994.




Finalmente una de las partes més importantes y provechosas es el resultado
final de la investigacion que se presenta en las conclusiones. Se busca en este caso ir
aportando las ideas o aspectos més importantes que vayan surgiendo en cada uno de
los capitulos que integran la presente investigacion.



CAPITULO1
DETERMINANTES DE LA INFLACION Y TASAS DE INTERESES

1.1 Defimiciones de Inflacion.

Desde el punto de vista monetario-financiero se reconoce la existencia de la
relacion entre el sector real y financiero en una e;conomia, a través del nivel de
liquidez existente y su cfecto sobre los niveles de tasas interés, razon por la cual se
presenta una interaccion entre ambos sectores de la economia produciéndose cambios
en sus niveles con efectos directos sobre los costos financieros de las empresas y por

consecuencia en el precio final al consumidor.'

Bajo esta perspectiva se establece que existe una relacién positiva entre los
niveles de liquidez y la formacién en los precios relativos domésticos. Al alterarse a
su vez el nivel del costo financiero del crédito con un impacto directo sobre los costos
de produccion de las empresas.

Desde el punto de vista monetario la inflacién la definen de la siguiente forma.

¢ La Inflacion es un aumento en el nivel general de precios y, por
consiguiente, la depreciacién de la unidad monetaria.

o La Inflacién es ef resultado del aumento de la oferta de dinero o del ingreso
monetario y de la caida del valor externo de la moneda en términos del tipo
de cambio externo o del precio del oro.

¢ La Inflacién es una condicién generalizada de exceso de demanda donde
demasiado dinero va detrds de pocos bienes.

! John D. Stanford, “Economia Real y Sistemna Financiero™, Edit. Limusa, México 1989




¢ La Inflacion es el proceso que resulta del intento de mantener el nivel real
del ingreso, el gasto real total y ¢l producto total a un nivel fisicamente
imposible.

¢ En términos tanto monetarios como reales, fa Inflacion es un sistema de
inconsistencia entre la demanda monetaria y los recursos reales limitados.
La inconsistencia se refleja, cuando la inflacién es la consecuencia de una
demanda sobre ¢l producto que no puede satisfacerse a precios constantes.
Para el Prof. Friedman:

+ “La Inflacion es ciertamente un fendmeno complejo. pero, en primer lugar,
resulta de una causa unica, que ¢s el crecimiento excesivo de la masa
monetaria. No hay forma de resolver el problema si no se reduce dicho
crecimiento, Ahora bien: eso no significa que sea ficil de conseguirlo v,
hasta cierto punto. se podria decir que hay soluciones distintas gue
dependen del tipo de sistema monetario del pais y de las medidas que se
adoptan™. *

Debemos de acotar que en este caso no se consideran otras teorias en donde se
establece que la inflacion tiene un cardcter estructural en las economias menos
desarrolladas.

Desde el punte de vista tedrico se dice que la inflacién puede tener su origen
sobre dos causas bdsicas, la primera de ellas se refiere a la llamada “Inflacién
Denvada por Costos”, es decir que debido a que si en alguna economia existen
problemas estructurales relacionados con Iz falta de integracion sectonal y regional

de una economia, s¢ producen presiones por €l lado de los costos de produccion

*Enciclopedia Prictica de Economia. Entrevista a Friedman. Edit. Orbis, 8.A. 1983.
p-92




originados por el alza en el valor de alguno de los factores que intervienen en el
proceso productivo - salarios, capital, tecnologia e insumos, etc.

La segunda posicién tedrica se refiere a que si en una economia no existe
equilibrio entre el circularte monetario y el crecimiento real de la produccién se
produce un exceso de demanda sobre la oferta lo que produce la llamada “Inflacién
de Demanda”, esta posicion se asocia con la teoria cuantitativa del dinero en la cual

se establece la siguiente ecuacion de cambio:
M*V = P*Q

Donde:

M = Oferta Monetaria o Liquidez de una Economia

V = Velocidad de Circulacién del Dinero la cual tiende a ser constante en el
tiempo bajo condiciones de estabilidad de precios. Asimismo, la velocidad de
ctrculacion es igual a la relacién que existe entre el valor nominal de la produccion
interna de un pais entre la oferta monetaria (M1).

P = Nivel General de Precios de la Economia.

Q = Volumen de Produccion Interna del Pais.

De la anterior igualdad se deriva por tanto que el nivel general de precios
estard determinado fundamentalmente por el crecimiento de la liquidez u oferta

monetaria que existe en la circulacién medida por la base monetaria, de esta
tendriamos el siguiente esquema:




-

P=M*V/Q

Si consideramos como se dijo anteriormente que la velocidad de circulacién
tiende a ser constante nuestra ecuacion quedaria expresada de la siguiente forma:

P=M/Q

La teoria monetarista modema plantea con base en la teorfa cuantitativa que

establema las relaciones se establecen de manera estatica y con base a los niveles que

- presentaban dlchas variables, contrariamente la teoria modema dice que lo mas

importante en la actualidad son los cambios relativos en las variables que intervienen
en la ecuacion de cambio e incluso son representadas por letras miniisculas, aunque
sin embargo significan lo mismo conceptualmente, expresindose de la siguiente

manera:

m*v=p*q

De lo anterior se deriva que en la actualidad el cambio relativo en la oferta
monetaria estara determinado por lo que se conoce como Crédito Primario o Intemo’
del banco central a una economia. Los movimietrtos en esta variable serin los que
caractericen el tipo de politica monetaria el cual puede ser restrictiva, permisiva o
expansiva dependiendo de las condiciones que se observen en la evolucién del tipo de

cambio, precios intemos y crecimiento econdmico.

3ElCréditomtcmomlmacoonomiasedehc,comoladifermciaenhelaBaseMoneu:inmmoslosAcﬁvos
Intemacionales Netos - descontadas las obligaciones con el Fondo Monetario Intemacicnal -, su vaniacién se
registra cotno un aumento o rechiccion de la liquidez en una economia y deberd ajustarse 3 los grandes
objetivos de politica macroecondmica.




Este tltimo enfoque tedrico serd ¢l que nos sirva de referencia principal en el
analisis de la liquidez en el contexto actual de nuestra economia frente a la economia
que nos espera en ¢l siglo XXI, a nivel mundial.

1.2 Inflacién por Costos.

Aunque se acostumbra seflalar que este tipo de inflacién aparece inicamente
por la presion de sindicatos obreros sobre las tasa de salarios. Este tipo de inflacién
aparece cuando grupos poderosos en una economia tuchan entre si para alcanzar una
partxclpacwn relativa mayor en la renta nacional; a esto se le considera como una
inflacién por costo salarial.

Se notard que este analisis parte del reconocimiento de que el precio del
salario no es fijado libremente en el mercado, son precios administrados * y como
tales no suben, solo cuando la demanda de mano de obra sobrepasa la oferta, se
observa que la contratacion colectiva puede conseguir aumentos salariales, aun
cuando no haya excesos de mano de obra, e incluso cuando exista un exceso de
oferta. Quedan comprendidos aqui, las tasas de salarios ligados al costo de la vida,
los satarios suben porque los patrones pueden permitirse el lujo de pagarles, o bien
aquellos aumentos cedidos para tener contentos a los trabajadores; los salarios que
suben para conservar la paridad con los salarios en otras partes, también quedan
comprendidos las alzas en los salarios que son debidos a presiones por amenaza de
huelga de los trabajadores, para conseguir incrementos substanciales en los salarios.

* “El término precios administrativos es usado en sentido completamente neutral: no son necesariamente
malos ni buenos altos o bajos, colusorios o competitivos; son solaments precios que un vendedor - o
comprador - establece ¥ que son manteridos inalterados durante un periodo considerable, en vez de ser
detenminados como los precios dal trigo o algoddn, a las acciones de la General Motors por una continua puja
y oferta™. Véase Gardner Ackeley. Teoria Macroeconomica. Editorial Uthea. México 1967. p. 467




El razonamiento tedrico de esta presentacién descansa en el hecho siguiente:
aceptamos que los patrones accedan a dar aumentos salariales por encima de lo que
permite el incremento de la productividad, esta inducird a que los empresarios
reduzcan la oferta, pero no es de esperarse una reduccion en el nivel de la demanda
con la que obviamente se desatara una presion inflacionaria, motivada por el retraso
solo temporal de la oferta en relacion con la demanda; el rezago de la oferta en
relacién a la demanda continuara hasta que no se -mtablezca la proporcién anterior de
precios a salarios. Un anilisis diagramaético sencillo puede ayudar a contemplar el
fendmeno anterior. (Grifica No 1)
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En el grafico anterior seftalamos con DD la demanda agregada y 00 la oferta
global. Al subir los salarios, los productores al precio de equilibrio P no pueden
permanecer ofreciendo el mismo nivel productivo OB; y por ende disminuye su
oferta a OA, con el consiguiente aumento en el nivel de precios.




1.3 inflacién por Demanda

En la terminologia moderna de la inflacion por demanda, el desarrollo de las
ideas Keynesianas tienen una gran influencia, misma que se nota al analizar lo que el
denomina la brecha inflacionaria y que puede definirse como “un exceso de gastos
anticipados sobre una produccion total disponible a precios base™.

El mérito de Keynes, es logra romper el nexo estrecho entre {a cantidad de
dinero y el nivel de la demanda agregada, decia que una economia podria suffir
alguna inflacién alin con una oferta fija de dinero.

Deciamos anteriormente que la inflacion por demanda se explica por la
llamada brecha inflacionaria misma que explicamos en la siguiente grafica. {Grafica
No 2)
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Aqui presentamos en el eje de las abscisas el nivel del ingreso nacional real, y
en ¢l eje de las ordenadas el consumo inversidén y gastos gubernamentales, mas el
saldo neto del sector externo. Aqui los gastos reales totales (gastos de inversion mas




gastos de consumos) a cada nivel posible de ingreso son mostrades por la linea
continua C+I+G; si no existiese ningin limite para produccion real, el ingreso subiria
hasta YZ, donde el gasto real seria igual a la produccién real, como lo muestra la
Interseccion en D con la linea de produccica de 45°. Pero aceptemos que existe un
limite de pleno empleo para la produccién real, dado por Ypg . El ingreso real no
puede alcanzar YZ, en Yo la demanda total (C + I + G) es superior a la produccién
total, dejando una brecha inflacionista igual a AB indicado en la grafica No. 2. Otra
forma de contemplar la inflacion por demanda radica en el uso de las curvas IS y
LM, veamos este desarrollo en la siguiente (grafica No 3).

Grafica No. 3
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Aqui utilizamos el eje de las abscisas para representar el ingreso real, en tanto
que el gje de las ordenadas se emplea para representar la tasa de interés; el nivel de
pleno empleo de la produccion permanece en Ypz El equilibrio general se establece
en Ypg € 1, con el nivel de precios Y,,. Un incremento en el nivel de precios puede

generarse como un resultado de la demanda total, que desplaza la curva IS, hasta Is;;



¢l exceso de demanda Y A- Ypg que resulta, origina un alza en los precios, de forma
que ¢l valor real de la oferta monetaria disminuye y la curva Lygpg se desplaza, hasta
Ly, donde ¢l equilibrio general establece nuevamente, un tipo de interés mas alto: i,

¥ a un nivel de precios P también mayor.’

1.4 Liquidez, Inflacion y Tasas de Interés

¢Cudl seria la actitud del pablico si las instituciones bancarias ofrecieran a los
ahorradores tasas de interés del 20% anual? Las respuestas a esta pregunta pueden
ser muy variadas. No seria igual la de un Israeli que esti sufriendo una tasa de
inflacién del 133% anual a la de un salvadoreiio, que tiene una tasa anual del 20% o

a la de un japonés. cuyo indice inflacionario es del 8.4%.*

El hecho de que 1a tasa de interés se eleve o descienda no significa nada si se
toma ese solo dato aislado. Debe relacionarse con la tasa de inflacion y con la tasa de

utilidad para que la tasa de interés tome sentido.

Cuande existe un periodo de inflacion el dinero pierde poder de compra, por
tanto, que al prestar dinero se desea proteger su poder de compra. En este sentido la
tasa de interés permite compensar ¢l monto de dinero que se reduce en virtud de la

inflacion.

El principio, para que el dinero prestado (capital dinero) pueda rendir una
utilidad, es necesario que la tasa de interés sea mayor que la tasa de inflacion. Si
ambas tasas son iguales, los réditos apenas compensaran la perdida de poder de

compra que sufre el dinero por la inflacién. Pero si la tasa de interés es menor a la

* Ver John M. Keynes “ La Teoria de Empleo, el Interés y Servicio™ Edit. FCE. México 1980
* Tesas de crecimiento medidas de junio de 1979 a junio de 1980, segiin ciffas del Fondo Monetario

Intemacional_ Financial Statics. Ago 1980,
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tasa de inflacion, entonces los réditos ni siquiera compensaran la pérdida del poder de
compra del dinero provocada por la inflacion.

Como podemos coraprender, ambas tasas se hallan en intima relacién. Cuando
la tasa de inflacién aumenta, la tasa de interés no tiene mas remedio que aumentar
también por lo general. Pero inversamente, al disminuir o aumentar la tasa de interés
puede hacer que la tasa de inflacién disminuya o aumente. No hay regla general para
manipular la tasa de interés a fin de regular la tasa de inflacién. Unas veces,
dependiendo de las circunstancias concretas, al inicio del proceso inflacionario,
elevando la tasa de interés s¢ puede disminuir la de inflacién (por ejemplo hay menos
empresas y personas que piden créditos y eso disminuye el dinero en circulacién).
Pero otras veces, especialmente cuando la inflacién ya ha sido anticipada, una
elevacion de las tasas de interés puede entrafiar un alza en las tasas de inflacién pues
ante la desesperacion de ver como la inflacién roe el poder de compra del dinero las
personas pitden mds créditos sin importarles que la tasa de interés sea muy elevada.
Ya que es la unica manera como puede conseguir un automoévil, una casa, etc. En
consecuencia, la manipulacion de la tasa de interés con el fin de bajar la tasa de
inflacion es altamente incierta y, en muchas ocasiones produce efectos opuestos a los
que se desea alcanzar y mucho tiene que ver en este proceso las expectativas de los
poseedores en cuanto a las perspectivas inflacionarias futuras.

En los inicios de un periodo inflacionario, cuando la cantidad de moneda por
unidad de produccion aumenta inicialmente mas ripido que los precios, el publico no
prevé aumentos de precios; piensa que cada aumento de precios es sélo transitorio y
de ahi que esté dispuesto a retener dinero en efectivo en la creencia de que los precios
bajaran en el futuro. Pero si la cantidad de moneda continua creciendo mas
ripidamente que la produccion de precios continuaran subiendo y tarde o temprano

el piiblico llega a prever mayores aumentos en los precios. Entonces desea reducir la
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cantidad de dinero en efectivo que retiene, no s6lo a su anterior valor real, sino a un

nivel todavia mas bajo.

Cuando los precios han mostrado una reciente aceleracion, se produce un
efecto demorado en las tasas de interés, las cuales tienden a subir después de una
aceleracién y bajar después de una desaceleracion. La razon de ellos son las
expectativas del publico de que se registren tasas mas elevadas de aumentos de
precios, lo cual anima a los empresarios a pagar tasas mds elevadas y a los
prestamistas a prestar a intereses més altos. Este efecto retardado se debe a que la
aceleracién inicial de los precios va acompafiada por una tasa mds rapida de
expansion monetaria que, en virtud del efecto de la liquidez, tiende a bajar las tasas
de interés, con lo que viene a compensar el efecto opuesto del cambio de precios
esperado.

Por otra parte, como ¢l interés es un precio, una parte de la ganancia, también
tiene efectos sobre ella. Si consideramos que el empresario divide su ganancia entre
lo que le queda a €l y lo que debe de dar como réditos al prestamista de dinero. Desde
este punto de vista, la tasa de interés tendria que bajar si baja la ganancia de las
empresas tomadas en su conjunto. El empresario tiene el deseo de mantener baja la
lasa de interés, porque asi puede obtener una mayor ganancia. Pero si la tasa de
interés llega a igualar a la tasa de ganancia, entonces el empresario no se quedaria
con ninguna porcién de la utilidad, sino que tendria que pagarla integramente al
prestamista en la forma de créditos. Atin mas, si la tasa de interés llega a ser mayor
que la tasa de ganancia, entonces el empresario no sélo no obtendria utilidad sino que
tendria pérdidas al tomar dinero prestado. Como consecuencia de esto, los resultados
de la operacion de la empresa se verian disminuidos y el precio de sus acciones
tendera & bajar.
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A un empresario cuya ganancia apenas alcanza a la tasa de interés le conviene
mais vender su empresa y colocar su dinero en el banco. Recibiria la misma ganancia
en forma de réditos, con la ventaja de que no tendria que correr riesgos. Por tanto,
para que un empresario tenga el incentivo de invertir su dinero en la empresa y de
trabajar en ella, se requiere que la tasa de ganancia sea mayor que la tasa de interés,

En tiempos normales en que los negocios con prosperidad y que la inflacién es
moderada, la ganancia tiende a fijar ¢l monto de la tasa de interés. Pero cuando los
negocios emtran en dificultades, por ejemplo, cuando hay sobreproduccién o
subconsumo, las ganancias bajan, para compensarlas el empresario comienza a
elevar el precio de sus productos. Se inicia asi una dindmica inflacionaria que
desestabiliza todo el sistema econdmico: la tasa de inflacién sube y alcanza a la tasa
de interés; la tasa de interés aumenta entonces para rebasar a la tasa de inflacién,
pero al aumentar tiende a igualar a la tasa de ganancias y a reducir la utilidad del
empresario. Para compensar esta reduccién de sus utilidades el empresario aumenta
mas los precios de sus productos, reactivando con ello este proceso inflacionario.

Cuando se acerca un periodo dz depresion, es decir cuando las utilidades de la
empresa van en disminucidn, se opera una situacion tal que el capital abandona su
forma de capital industrial, o sea capital directamente aplicado a la industria, en
vitud de la tendencia a la baja de las ganancias y de los riesgos de la
sobreproduccion y la quiebra, para asumir la forma menos riesgosa de capital dinero
de préstamo. Después de la crisis disminuye su importancia porque entonces lo que
se requiere es capifal industrial,

Lo que facilita este cambio en la forma de capital son los elevados beneficios

contables que obtienc la empresa debido a que los cargos por depreciacion de
maquinaria y equipo, asi como de los inventarios sonm bajos pues se computan
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generalmente segun sus costos originales. Y estos no llegan a superar los precios para
sustituir o reponer exactamente los materiales y activos consumidos. Esto ocasiona
que posteriormente la empresa se encuentre con que los fondos de depreciacién
resultan inadecuados para sustituir el equipo que se ha desgastado. Entonces, parte de
lo que parecen ser utilidades, son en realidad depreciacion no cargada, dada que ese
dinero precise usarse para suplir las reservas para adquirir nueva maquinaria y
equipo. Estas seudo utilidades se reparten y pueden invertirse como capital-dinero
mientras llegan tiempos mejores, atraidas por las tasas de interés que estan en alza.

Esta expansion de capital-dinero se ve seguida por una expansion del crédito.
Especialmente si las perspectivas de los poseedores de dinero indican un aumento de
la inflacidn. La expansion del crédito en los ultimos afios aparece como un fendémeno
mundial, cuya funcién es impulsar el consumo para alentar la produccién y
contrarrestar las tendencias a la depresion a la vez que da salida al capital que ya no
encuentra aliciente en la industria,

La cantidad de dinero ahorrado por el publico en los bancos determina la
cantidad de dinero que los bancos pueden ofrecer en préstamo al publico y al Estado.
Si el piblico ahorra poco en el banco, la oferta de créditos bancarios es menor yla

tasa de interés tiende a subir. E] dinero entonces se “encarece™.

El incremento de la inflacién en mayor proporcién que la tasa de interés es lo
que anima al publico a dejar de ahorrar dinero y a canalizarlo hacia el consumo, en
especial de aquellos'aniculos que lo protejan contra 1a pérdida de valor como son fos
terrenos, las casas, los metales preciosos, etc. Pero al mismo tiempo esta baja en el
ahorro y el aumento del consumo han incentivado la produccién y han funcionado
como un factor que confrarresta la tendencia del sistema econémico hacia la

depresion.
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Sin embargo, existe un peligro a largo plazo de persistir esta tendencia. Puede
aumentar el endeudamiento de individuos y empresas a tal grado que el ahorro futuro
s¢ vea amenazado por la necesidad de cubrir sus deudas. Esto puede desalentar la
produccién, volviendo lenta la renovacién del aparato productivo y causando una
declinacién en la productividad, con lo cual se resentirdn posteriores aumentos ¢n los
precios relativos de las mercancias (inflacién) y una disminucion de los salarios
reales. Llega a existir entonces una aguda contradiccion en el sistema economico; por
un lado, es preferible para la economia disminuir ¢l nivel de ahorro, porque asi se
aumenta el consumo y se alienta la produccion; pero por otro lado, disminuyendo el
ahorro se disminuye la inversion y la economia tiende a la depresion. Teéricamente,
aumentando ef ahorro se baja el consumo y se provoca la tendencia a la depresion
pero al mismo tiempo hay posibilidad de que anmente la inversion y por esa via ¢l
empleo y el mercado interno, siendo esto un factor clave en el desarrollo econdémico

de los paises.

Por tanto, el aumento del endeudamiento y la disminucion del ahorro
contribuyen a elevar la tasa de interés, al mismo tiempo que conduce al sistema

econdmico al borde de su resistencia.

Otro factor que puede aumentar la crisis es la politica de impuestos, si esta se
orienta al consumo, reduce los ingresos del gobierno por concepto de impuestos. Para
compensar la reduccién, el gobierno aumenta el déficit presupuestario. Para cubrirlo
puede optar por dos cosas: aumentar la masa monetaria con lo cual, bajo las
condiciones descritas aumentard la inflacion o, pedir dinero prestado a los bancos,
con lo cual el dinero ahorrado se canaliza al Estado en lugar de destinarlo hacia la
inversion de las empresas en plantas y equipos.
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1.5 Mecanismos de Control de la Inflacién y su Efecto
Sobre las Tasas de Interés

Dentro del marco de mecanismos susceptibles de emplearse para combatir la
inflacién, podemos contar con dos tipos de instrumentos: los econémicos y los no
economicos. Dentro de los primeros podemos mencionar, las medidas monetarias,
crediticias y fiscales. Quedan comprendidos en los segundos, los controles directos y
demis mecanismos que de una forma u otra influyen sobre el fenémeno del alza de
precios,

Medidas econémicas

a) Medidas monetarias y crediticias. Podemos aseverar que en el mundo
modernc la instrumentacién de las medidas monetarias y crediticias, influyen
decisivamente en el control de la inflacién y al mismo tiempo a resguardar y
promover el desarrollo econémico dentro de canales adecuados.

Segin Fousek’ “La politica monetaria y crediticias, opera especificamente a
través de cinco factores relacionados emtre si: la disponibilidad del crédito con
relacion a su demanda; el volumen de dinero; el costo de crédito; el precio de los
activos de capital y la liquidez general de la economia, los instrumentos que por su
importancia destacan dentro de! marco monetario para poder cumplir con su
cometido, emplean basicamente los instrumentos de indole cuantitative (tasa de
redescuentos, encajes legales y operaciones de mercado abierto) asi como controles
selectivos y directivos del crédito.

7 Peter G. Fousek Los Instrumentos de la Politica Monetaria, Cemtro de Estudios Monetarios
Latincamericanos. México 1969,

15




Tasa de redescuento

La politica de redescuento opera modificado tanto el costo como la
disponibilidad de crédito bancario; cabe mencionar que su peso para la consecucion
de este objetivo, depende del tipo de relacion que exista entre los bancos miembros y
el banco central, quien es el encargado de aplicar y llevar a la practica todas y cada
una de las medidas monetarias y de orden crediticio.

Entrando en ¢l campo de operacion de esta politica monetaria, como parte
integrante de una politica antiinflacionista, la elevacion de éstos hace mas gravosos
los préstamos y los gastos para consumo y por ello, hace que s¢ reduzcan las
actividades que se apoyen en fondos tomados a préstamos. La sucesion de los hechos
ante altas tasas de descuento es la siguiente: Reduccién de préstamos bancarios a
las instituciones miembros, menores peticiones de comerciantes y particulares de

fondos para fines de inversion y consumo. Resultado, menor presion inflacionista.
Operaciones de Mercado Abierto

En algunos paises, particularmente los desarrollados, se ha realizado este
mecanismo como uno de los principales instrumentos de politica monetaria y en
especial para controlar el crédito. Empero, es conveniente sefialar que estas
operaciones tienen menor éxito en las zonas subdesarrolladas, lo que no significa que
en alguno de ellos esté reciemtemente cobrando importancia la operacién de
compraventa de valores en los mercados financieros de estos paises.

En paises altamente desarrollados, verbigracia, Canadi, las operaciones de

mercado abierto se realizan con valores de todo tipo de vencimiento y persiguen,
entre otros los objetivos siguientes:
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a) Una actividad diaria tendiente a reducir las perturbaciones en el mercado y
las operaciones para compensar los cambios temporales o estacionales en la
liquidez del mismo.

b) El Instituto emisor tiene como misién preservar las reservas bancarias al
nivel que se considere apropiado para fines de politica monetaria; y,

c) El Banco Central tiene por objeto ampliar ¢l mercado de valores
gubernamentales.

En sumé, las operaciones de mercado abierto constituyen un elemento
empleado para restringir la expansion crediticias y monetaria, esto significa que
como mecanismo antiinflacionario se ha empleado para colocar valores
gubernamentales generalmente en el sistema bancario: La forma de operar de este
mecanismo radica en influir sobre 1a reduccion de las reservas en efectivo de los
bancos miembros, con lo que se limita la capacidad de ampliacion de crédito de las
instituciones bancarias, financieras y demas organismos que pueden determinar una
influencia sobre la ampliacion del crédito en un pais.

Encaje Legal

La importancia de estas operaciones deriva entre otros factores, de que cuando
se le modifica, 1a reserva legal funciona como mecanismo- que influye en la
disponibilidad de los recursos bancarios que estos pueden canalizar para préstamos e
inversiones; por otro lado, cuando permanece constante et encaje legal, puede sentar
las bases para efectuar diversas politicas monetarias. Podemos encontrar dentro del
marco de los encajes legales flexibles y selectivos, sobre los que vamos a hacer
referencia posteriormente.
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En resumen, el adecuado manejo de los encajes legales, conduce a restringir o
ampliar las reservas bancarias cuando se acude a la politica monetaria, con el fin de

darle una cierta orientacion a la economia de un pais.

El encaje legal obligatorio mayor, es un instrumento esencialmente
antiinflacionario, porque acciona sobre la cantidad de reserva de los bancos afifiados
al sistema de banca central, reduciendo la capacidad de lograr aumentos
substanciales sobre la base crediticias.

Coeficientes de Liquidez

Este instrumento como herramienta de control crediticio, ha sido desarrollado
y empleado por los Bancos Centrales para influir sobre el sistema bancario, para
mantener reservas minimas en forma de activos liquidos, que de antemano se sefialan
y que pueden ser en forma de efectivo y valores gubernamentales, fijados en
proporciones a los depdsitos que em el aparato bancario crediticio existe, en un
momento determinado.

Controles Directos y Selectivos de Crédito.

En forma adicional a los instrumentos tradicionales del crédito se han
desarrollado otros que persiguen afectar actividades en campos especificos. Entre
otros instrumentos, destacan controles cualitativos y selectivos del crédito; las
directrices del instituto emisor al sistema bancario comercial y las regulaciones

directas e inversiones de la banca comercial.
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En la presente investigacién, s6lo enumeraremos y describiremos algunos de
los instrumentos que quedan comprendidos dentro de los controles selectivos y
directos del crédito.

Tipos de Controles Selectivos del Crédito.
a) Tasas diferenciales de redescuento y requisitos de elegibilidad.

Este mecanismo funciona mediante la selecciéon de documentos que pueden ser
descontados por la banca central v ademis establece la tasa a que los papeles
considerados como elegidos, han de ser redescontados; asi documentos amparan
actividades que tienen preponderancia para el desarrollo econdmica, por ser estas
actividades netamente productivas, reciben un trato diferencial en comparacién con

otros que no son considerados basicos para el desenvolvimiento econdmico.
b) Encajes legales Selectivos.

Este sistema opera en condiciones parecidas a la descrita anteriormente, ya
que por medio de ella se pueden reducir los encajes legales exigibles en un momento
determinado, o bien, aceptar en calidad de encaje legal, ciertos papeles que amparan
actividades de interés nacional, en sustitucién de efectivos que como s sabido, es la
forma comin de realizarla. Con ello se logra impulsar definitivamente ciertas ireas
de produccién cominmente descuidados por su bajo rendimiento, pero que por ser de
importancia para la economia nacional, deben ser atendidas inaplazablemente.

Podemos encontrar otras formas de controles selectivos del crédito, como por
- ejemplo: los controles de créditos al mercado de valores y a los bienes raices y la
regulacion del crédito a plazo al consumo. Estas medidas constituyen instrumentos
altamente antiinflacionistas, ya que pueden oriemtar las reservas crediticias y
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monetarias hacia fines netamente productivos y evitar que ¢l use del dinero presione
sobre el alza inmoderada de los precios.

Aspectos fiscales Antiinflacionarios.

Entramos ahora a analizar los efectos que sobre la cuestion inflacionaria
puede desempediar ia politica fiscal en un sentido moderno.

Los objetivos de la politica fiscal podemos resumirla en tres aspectos
fundamentales: *

a) Conseguir ajustes en la asignacion de los recursos;
b) Conseguir ajustes en al distribucion de la riqueza vy renta, y

¢) Conseguir la estabilizacién econdémica.

A nuestro juicio, el campo de accion de la politica fiscal a juzgar por su
cometido, constituye un poderoso instrumento que a través de la manipulacién de los
elementos que integran el ambito fiscal, puede conducir a resultados que constituyan
un fuerte instrumento para combatir presiones sobre ¢! alza de precios.

S1 analizamos por separado los objetives antes mencionados, aunque en forma
sucinta, podemos ver con claridad el grado de influencia que este instrumento
significa sobre el crecimiento de precios. Veamos pues el primer objetivo.

Cuando se pretende conseguir ajustes que de alguna forma conduzcan al uso
mis eficiente y cabal de los recursos productivos de un pais, es evidente que se esta
procurando conseguir un proceso continuando y elevado ritmo en la generacién de

¥ Musgrave A Richard. Teoria de la Hacienda Piblica. Editorial Aguilar,
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bienes y servicios que la constante demanda de una poblacién creciente, requiere
continuamente y esto constituye uno de los principales pilares para frenar las
presiones inflacionarias. Es evidente que el objetivo pugna por una combinacién que
permita el uso éptimo de los factores productivos, procurando que ia asignacion de
recumosserealieeﬁmdmnmtahnemeporelmecmﬁsmodelmercado,perowte
mecanismo falla en algunos casos, como sistema eficiente de asignar recursos y
entonces es cuando puede la politica fiscal intervenir y lograr con ello, una
utilizaci6n, lo mis cercana a la dptima de todos los factores productivos®.

Por su parte, el objetivo de lograr ajustes en la Distribucién del Ingreso y la
Riqueza constituye también, a nuestro juicio, un instrumento que si bien
directamente no influye en el combate al alza de los precios, si consigue algin efecto
en forma indirecta, pues permite al estar equitativamente distribuida la renta, que se
garantice una produccidon de bienes y servicios en forma fluida Y por supuesto,
enfrentarse al problema que presenta una situacién de naturaleza inflacionaria. Sin
embargo, consideramos que la funcién estrechamente conectada en la lucha contra la
inflacion, lo constituye el objetivo de conseguir la estabilidad econémica; pues
pretende mantener una alta utilizacién de los recursos y valor estable de la moneda.

Este objetivo funciona no sélo para controlar problemas de indole
inflacionaria, sino que puede ser utilizado para conseguir evitar el fenomeno opuesto,
0 sea, la deflacion, los principios en que se apoya este objetivo son simples y pueden
ser expresados sucintamente, de la siguiente forma:

a) Si existe un fuerte desempleo, se debe influir sobre el nivel del gasto total,
haciendo aumentar el nivel de la demanda.

? Véase Musgrave A_ Richard, op. Cita. Teotia de La Hacienda Publica Pag .6-17
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b) Si la inflacion es acentuada, habrd que disminuir el nivel de demanda, de
modo que los gastos totales se ajusten a un nivel inferior con ¢l monto de la
produccién media, lograda en precios constantes en lugar de precios en
alza.

¢) Cuando se estuviese en pleno empleo y hubiese estabilidad en el nivel de
los precios, se haria necesario mantener ¢l nivel de gastos monetarios para

evitar la inflacién y el paro.

La forma de operar del wltimo objetivo en cuanto al problema de la inflacién,
se desarrolla bajo un esquema sencitlo; supongamos que estamos en una situacién de
mis O menos pleno empleo de forma tal, que la oferta sea casi idéntica. Si sobreviene
un aumento en la demanda, esto acarrea la inflacion; entonces, la herramienta fiscal
operara de la siguiente forma: los gastos del gobiemo en bienes y servicios deben
reducirse, deben incrementarse los pagos impositivos y suprimirse los pagos de
transferencias.

Notamos que los instrumentos empleados para efectuar los ajustes a partir de
la politica fiscal, emplea los instrumertos impositivos, de gasto, transferencia; nos
queda por ver solamente la forma en que habri de ser manejada la deuda en épocas
de alza persistente en el nivel general de los precios.

El manejo de la deuda puede impedir la expansion del circulante y el
crecimiento del crédito. Existen dos formas de poder, con el auxilio de la politica

fiscal, lograr manejar la deuda con fines antiinflacionistas.

a) Por medio del retiro de los valores en poder de los bancos en base en un
superavit presupuestal y b) Amortizacion de la deuda publica en poder de los bancos
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mediante la venta de bonos inelegibles para bancos, a inversionistas no bancarios
(como lo son Compaiiias de Seguros, Bancos de Ahorro, etc. )

Otras medidas contra la inflacion y que pueden ser empleadas en algunos
paises, consiste en la esterilizacién de las entradas de divisas.

1% Véase Kennel, K. Kurihara. Teoria Monetaria y Politica Publica. F.C.E, Capitulo 5.
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CAPITULO I
DETERMINANTES EN LAS ETAPAS INFLACIONARIAS EN
MEXICO.

Durante muchos afios el peso mexicano ligo su historia y su destino al precio
del oro y de la plata en los mercados hnemacionalqs, para finales det siglo XIX suftié
un descenso de su precio con respecto al oro, como en México el peso plata era el
equivalente general y el medio de circulacion mas importante, el descenso de la
paridad oro-plata del mercado mundial significo una pérdida del poder adquisitivo de
nuestra moneda con el exterior y en particular con el dolar norteamericano,

La paridad peso-délar estaba directamente vinculada a las oscilaciones de los
precios del oro y la plata en el mercado mundial, ésta situacion se mantuvo durante el
porfiniato y los primeros gobiernos postrevolucionarios, a pesar de que Venustiano
Carranza como presidente del pais establecié el patron oro en 1918.

Los efectos de la gran depresion de 1929 provocd déficit en la balanza de
pagos por la salida de oro del pais reafirmandose la plata como medida de cambio,
para 1931 el gobierno desmonetizo el oro, estableciendo a la plata como medida de
pago forzoso, mientras los billetes de banco eran sélo aceptados voluntariamente
excepto en oficinas publicas, todo ello obliga al gobierno a dejar el peso al libre
juego de la oferta y la demanda en ¢l mercado internacional de cambios (de julio de
1931 a diciembre de 1933), es decir la “flotacion” como abora se le llama, cambid fa
paridad de 2 pesos a 3.60 pesos por ddlar, hasta 1933 que ¢l Banco de México
(fundado en 1925), decidié una paridad fija, bajo estos dos hechos fundamentales
desmonetizacion del oro y paridad fija, se sentaron las bases para el sistema
monetario moderno, creando asi una reserva monetaria para cubrir los déficits con el

exterior.
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La lev que se estableci6 con <l presidente Plutarco Elias Calles el 25 de julio
de 1931. para suspender el patron oro, sostuvo los siguientes purtos sobresalientes;

1°. Equivalencia tedrica como en 1905 de 75 centigramos de oro para el peso.

2°. Desmonetizacion y libre comercio internacional del oro.

3% Otorgamiento de poder liberatorio ilimitado a las monedas de plata, que lo
tenian hasta entonces tedricamente restringido a veinte pesos en cada operacidn v
prohibicidn de acufiarlas con <l objeto de limitar cuantitativamente esos signos.

4°. Emision de billetes del Banco de México, de admision voluntaria, y

5 Creacion de una reserva monetaria para lograr la estabilidad en el mercado

de cambios.

“La circulacién monetaria comenzé a descender debido a que los billetes del
Banco de México no podian salir sin redescuentos, a que se suspendié la acuiiacion

de la plata y a que habia un constante atesoramiento de dicha moneda,

Ll stock metalico era en ¢sa época aproximadamente de 200 millones de pesos
plata y una parte se hailaba atesorada, los depésitos a la vista que ascendian a 143
millones de pesos de junio de 1931, declinaron a 115 millones, un mes més tarde ya

95 millones en marzo de 1932,

La situacién imperante y en particular el descenso de los precios obedecia a
dos causas: 1°. una derivada de la crisis econémica mundial y lo otra proveniente de
la escasez de moneda circulante que ahogaba los negocios. La influencia de la crisis
mundial sobre el pais no podia dominarse, pero si podian darse ciertas medidas para

ayudar a mejorar la situacién intzrior.”™,

*! Antonio Ortiz Mena, 50 Afios del Mercado de Valores, Revista Mercado de Valotes No, 4 Febrero 15 de
1990, Pag. 4,
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En la reforma del 9 de marzo de 1932, se autorizd a la Secretaria de
Hacienda, para ordenar la acuiiacion de moneda de plata de un peso del cuiio legal,
en la cantidad indispensable para corregir la insuficiencia de los signos de cambio a
juicio del Banco de México.

Una de las funciones del Banco de Méxice, de acuerdo con su Ley
constitutiva, era la regulacion de la circulacion monetaria y los cambios sobre el
exterior, en 1931 quedo privade de estas atribuciones, que pasarcn a la Jurta Central
Bancaria recién creada, pero la Ley de 1932 devolvié al Banco de México sus
funciones de Banco Central, también se reformo la Ley de Instituciones de Crédito,
obligando a las instituciones de crédito autorizadas para recibir depésitos a plazo no
mayor de 30 dias, a asociarse al Banco de México, suscribiendo acciones por una
cantidad no inferior al 6% de su capital y reservas, la asociacion era nominal, se trato
de inducir a los Bancos privados a que aumentaran sus redescuentos, para facilitar la
salida de circulacion de los billetes de los bancos, obligando a las instituciones a
conservar un depdsito del 5% del total de los que tuvieran del publico a plazo no
mayor de 30 dias.

Los redescuentos ascendian a 4.3 millones de pesos en el afio de 1932 y
llegaron a 36.3 a finales de 1934, la emision de billetes del Banco de México subio
de 1.6 millones de enero de 1932 a 42.1 en diciembre de ese afio, a 77.7 en
diciembre de 1933 y a 100 millones a finales de 1934,
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2.1 Origen de 1a Inflacion en el Modelo de Sustitucién de Importaciones

Existen dos tipos principates de sustititcién de importaciones, el orientado a la
sus_titucic‘m de bienes de consumo (uso final) y el orientado a la produccién de bienes
intermedios y de inversion.

Segun Leopoldo Solis, existen dos fases de desarrollo industrial en el periodo
de sustitucion de importaciones. “En la primera fase de crecimiento (1936-1956),
que podemos llamar de crecimiento impulsado por el sector agricola, la capacidad
para importar se elevd principalmente debido al aumento de las exportaciones de
mercancias (productos agricolas, inclusive en sustitucion de los mineros); durante la
segunda fase (1957-1967) que se puede denominar de desarrollo a base del impulso
industrial, se atenia el aumento de las exportaciones y la capacidad de importar se
vincula mas al turismo y endeudamiento externo; al mismo tiempo, ¢l sistema
productivo se orienta mas hacia el interior, amplidndose 1a infraestructura industrial
y sustituyendo importaciones. En otra palabras, en la primera parte el crecimiento se
oriento mas hacia el exterior y en la segunda mas hacia las actividades ligadas con la
demanda interna.”"

En 1936 se decreto la desmonetizacion total del dinero y se dio a los billetes
poder liberatorio ilimitado y curso forzado, lo que de alguna forma la moneda
mexicana deja de depender de las fluctuaciones internacionales del precio de los
metales preciosos y en el futuro el valor interno y externo del oro dependeria del
manejo de la politica monetaria, en donde el Banco de México contaba con el
monopolio de la emisién de moneda como una de sus funciones de Banco Central,

12 Leopoldo Solis La Realidad Econdmica Mexicana, Retrovision y Perspectivas. Edit Siglo XXI. pag. 217-218
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ademds de poder regular el crédito y el gasto incidiendo en el crecimiento econémico
y regular la paridad dei tipo de cambio con el exterior en particular con el délar.

De 1933 a 1938, la paridad del peso con el dolar no se altero, por el
establecimiento de reformas monetarias, ademas del manejo del gasto piblico para
impulsar distintos proyectos en el pais, es decir que el financiamiento del gasto, era
determinado no sélo por los ingresos del gobierno y préstamos extranjeros, ya que se
pudo recurrir a la expansion de los medios de pago para financiar el déficit pablico.

La politica expansionista de Cérdenas tuvo efectos negativos sobre la balanza
de pagos al aumentar las importaciones y los precios internos, lo que a su vez redujo
las exportaciones, al mismo tiempo el pais entraba ¢n un periodo de malestar social
que fortalecia ¢l movimiento obrero y popular (se dio la expropiacion petrolera), que
aunadas a la recesion econémica mundial de 1937, provocd una salida masiva de

capitales que mermaron las reservas internacionales del Banco de México.

Ante la demanda de ddlares y con una reserva muy reducida, después de dos
afios de déficit en la balanza de pagos, el Banco de México decide abandonar ¢l tipo
de cambio fijo y dejar que el mercado estableciera la paridad con el dolar, el peso
cay6 de 3.60 hasta 6 pesos por dolar en agosto de 1939, para luego recuperarse hasta
4.85 pesos por délar en octubre de 1940, cuando se adopto dicha paridad por el

Banco de México.

La devaluacién del peso durante el régimen de Cardenas tuvo diferencias con
procesos devaluatorios anteriores, ya que se trato de una devaluacién decidida por
causas internas fundamentalmente y no por fluctuaciones de los metales preciosos
ademds fue una devaluacion forzada y precipitada por la salida de capitales a raiz de
las medidas reformistas y la expropiacion petrolera.
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La mecanica de la devaluacion de 1938 (se repetiria en devaluaciones
posteriores), impulsada por el déficit del gasto piblico, inflacién mayor a la de
Estados Unidos, caida de las exportaciones ligada a la recesion mundial, el déficit en
la balanza de pagos, especulacion y dolarizacion o fuga de capitales, disminucion de
las reservas del Banco de México y la devaluacién. Ademas se genera una crisis por
los desajustes que son causados por el proceso inflacionario a merced de la fuga de
capitales.

Esta mecanica devaluatoria solo es posible en un sistema donde la moneda es
fiduciaria, una situacién en que al mismo tiempo los intercambios de mercancias y
capitales con el extranjero y en particular Estados Unidos, son determinantes para el
desarrollo del pais, es decir que la modernizacion capitalista y la dependencia son el
campo por e} cual se ha desarrollado la mecanica devaluatoria desde 1938 hasta los
ochentas.

La devaluacién no debe verse sélo como un fendémeno econémico, si no
también como un hecho producido por la politica econdémica expansionista o una
recesién mundial, por la salida de capitales que hace eminente una devatuacién es
producto a su vez de una situacion politica y de interrelacion de clases detcrminada
en la correlacion de fuerzas entre clases y una materializacion de 1a politica que el
grupo dominante ha decidido impulsar.

Desde finales de la década de los treinta, el sector manufacturero empieza a
constituirse en ¢l mis dindmico de la economia mexicana debido a las
potencialidades de remtabilidad y crecimiento que ofrecia con relacion al resto de las
actividades productivas. Las condiciones internas lprevalecientes en es¢ entonces se
daban en un marco histérico en ¢l que la agricultura era todavia el sector mis
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importante por su contribucion al empleo, a la produccion de insumos, bienes, salario

y a la balanza de pagos.

“En 1939 ¢l sector agropecuario generaba 19.8 por ciento del PIB v la
industria manufacturera aportaba ¢l 14.3 por ciento del total. La produccién
manufacturera estaba dominada por los bienes de consumo basico, ya que las
industrias de alimentos, bebidas, tabaco y textiles producian 62.3 por ciento del total.
Asimismo, la poblacién econémicamente activa en el sector agropecuario en 1940
¢ra 65.4 por ciento del total y la industria manufacturera daba ocupacién a 9.0 por
ciento del total’™

A finales de 1939, la Junta Federal de conciliacion y arbitraje acordd no
elevar el salario minimo en todo el periodo 1940-1941, para evitar la “elevacién del
costo de vida”, para ¢l afio 1940 hubo cambio de régimen y ¢l movimiento obrero
estaba debilitado, no solo por los dos Gitimos afios que habia intitulado 1z baja del

nivel de vida, si no porque su potencial de lucha se habia desvanecido enormemente.

Durante la segunda guerra mundial el pais experimento una etapa de
crecimiento con un acelerado aumento de precios, al mismo tiempo, los capitales
externos y el nacional se refugiaron en México ante la incertidumbre de la guerra,
estas condiciones crearon presiones devaluatorias, pues si bien la balanza de capitales
fue positiva, la inflacién crecia mas rdpido que la de Estados Unidos, aumentando el
déficit comercial al mismo tiempo. La actividad econémica pudo crecer gracias a las
bases que habia dejado ¢l cardenismo en materia de infracstructura industrial y
modernizacién del aparato financiero y monetario, de ese modo pudo aprovecharse la
demanda exterior provocada por la guerra, sin embargo el crecimiento econémico

" Arturo Huerta G. “Economia Mexicana mas alla del Milagro”,, UNAM 1986, Pag. 19.
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inflacionario provocaria una distribucion regresiva del ingreso y una baja constante
del salario real.

Al terminar la guerra los saldos monetarios acumulados se tradujeron en un
brusco incremento de las importaciones y en una fuga de capitales que hicieron que
las reservas del Banco de México se redujeran sensiblemente. Por otro lado la
reconstruccion de Europa restringi¢ los préstamos en dolares de los organismos
internacionales hacia paises como México, y el 22 de julio de 1948 se deja flotar el
peso, despuds de 11 meses la paridad del peso cambid de 4.85 a 8.65 pesos por dblar,
nivel en el cual las autoridades decidieron fijar el nuevo tipo de cambio a pesos de
flotacion solo habia llegado a 7.34 pesos por dolar.

La devaluacion de 1948-1949, expreso no solo un nuevo orden internacional
que determine la salida de capitales del pais, también fue producto de la incapacidad
del régimen para aprovechar el auge economico provocado por la guerra para
fortalecer la autonomia financiera del Estado y para orientar los capitales en un
sentido productivo, esto se sustenta en los hechos que el régimen fiscal no se
modificara y por el contrario se financiard el gasto plblico a través de emision
primaria, lo que agravo el proceso inflacionario y la concentracion del ingreso. La
politica econdémica del régimen, se manifestaba en la disminucion del salario real,
acompaiiada de una politica agresiva al movimiento obrero, expresado en el sindicato
ferrocarrilero imponiendo la direccion sindical, en los metalirgicos textiles y otros,
mis. En el momento de la devaluacién el movimiento obrero ¢staba dividido y
debilitado por la represion politica oficialista de la CTM, con Fidel Velazquez, el 21
de agosto de 1948 se organiza una manifestacion en protesta de la devaluacién y el
alza del costo de la vida, hay que sefialar que a principio de ese afio se habia firmado
un pacto de solidaridad entre los sindicatos nacionales més importantes y
representativos (ferrocarrileros, minerometalurgicos y los petroleros), el pacto se
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realiz6 independientemente de la CTM y en oposicion a su politica oficialista se
golpeo fuertemente al movimiento obrero democritico (en septiembre y octubre)
ocurrié el conocido “charrazo™ a los ferrocarrileros encarcelando a los dirigentes
Valentin Campa y Gomez Z.; en julio hubo represion y despidos masivos por la
huelga de AHMSA, para el mes de octubre se da la represion a la huelga de la Lana.
Por su parte (después de la devaluacién) el 1ro de septiembre la CTM reiteraba su
apoyo a la politica del presidente Miguel Alemaén, sin hacer pricticamente ninguna
peticion y sin adoptar medidas de presion.

Durante los cinco afios que median la devaluacion de 1948-1949 v la de
1954, el pais continilo por la senda de la industrializaciéon y con altas tasas de
c;'ecirnierno econdmico, junto con un aito indice de crecimiento en los precios y del
déficit en la balanza comercial y de pagos, si bien la guerra de Corea permitié al pais
mejorar un poco sus relaciones exteriores, en los aflos siguientes se agravo
sensiblemente el déficit con el exterior, por 1a caida de los precios en el mercado
internacional, sumado a lo antes aludido, para finales de 1953, se incrementaron los
precios de algunas materias primas como el algoddn y el cobre, todo ello provoco que
a principios de 1954 se incidiera la fuga de capitales que tradictonalmente precede a
una devaluacion, en este caso el Banco de México y el gobiemo no esperaron a que
sus reservas se agotaran, sorprendentemente el sibado 17 de abril de 1954 el
gobierno decide alterar la paridad de 8.65 a 12.50 pesos por dolar, a diferencia de los
casos anteriores el peso no “floto”, si no que de inmediato se¢ fijo la nueva paridad
que tendria una estabilidad por 22 afios.

La respuesta de los dirigentes oficiales del movimiento obrero a la
. devaluacién de 1954, fue primero apoyar al presidente Adolfo Ruiz Cortines, bajo
una iniciativa de recomendar un aumento salarial del 10% a los salarios, que se

aplicé al sector obrero (en muchos casos los sindicatos aprovecharon para obtener
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aumentos superiores), y a los burdcratas. La manifestacion de 25,000 trabajadores en
apoyo al gobierno el 5 de septiembre de 1954, prefiguraba una nueva etapa del
movimiento obrero.

Desde los ailos cuarenta y a lo largo de los década del cincuenta, la expansién
del capitalismo en México fite impulsade por un proceso directamente vinculado al
desarrollo extensivo del modo de produccién capitalista, como también por un
dinamico proceso de sustitucion de importaciones, decididamente favorecido por una
politica proteccionista a la industria, en este periodo se dio una rapida extension de la
produccién mercantil a expensas de una enorme masa de poblacidn agricola de
autosubsistencia, “en 1940 la produccién agricola de autoconsumo representaba el
46.9% del total descendiendo abruptamente al 17.9% en 1950

Lo que dio lugar a un considerable éxodo del campo a 1a ciudad que elevo la
proporcion de la poblacion urbana con la rural del 35% en 1940 al 51.5% en 1960.

La sustitucion de importaciones avanzé considerablemente en los afios
cuarenta y si bien se desacelero, en la década subsiguiente hizo progresos modestos
en la sustitucion de bienes cuya produccion reclamaba técnicos mayores
(principalmente de algunos insumos industriales). En su conjunto la industrializacién
estuvo caracterizada en este periodo por la existencia de una baja composicién
orgdnica de capital por la abundante disponibilidad de la fuerza de trabajo a bajos
salarios, por el predominio de tecnologia industrial de tipo tradicional y por el uso de
insumos y materias primas en gran parte de origen nacional, en consecuencia los
niveles de rentabilidad fueron comparativamente altos, cuestion que permitia que un

capital de proporciones modestas s¢ incrementara aceleradamente.

“ Migue! Angel Rivera Rios y Pedro Gémez Sanchez "Economia Nacional, México: Acumulacién de Capital
y Crisis en la Década del Sesenta”, P. 75

33




El gobierno mexicano fue un promotor directo del d&sa&ollo, mediante la
creacion de infraestructura industrial y agricola a través de inversién piblica
financiada con métodos inflacionarios como la emision excesiva de dinero, ademas
de la implementacion de una decidida politica para la promocion industrial en tomo
al proteccionismo.

A partir de 1948, el gobierno indujo el uso de licencias de importacion con lo
que consiguio, por una parte el control selectivo del comercio exterior para los fines
de acumulacion de capital y por otra parte, alentar la sustitucién de importaciones
dada que las ventajas diferenciales de precios en relacion con el mercado mundial
creaban una genancia extraordinaria a favor del capital industrial por un plazo
practicamente ilimitado.

2.2 Inflacion y Tasas de Interés en el Desarrollo Estabilizador,

En la segunda mitad de los afios cincuenta particularmente a partir de 1957, el
proceso de industrializacién en México, tendi6 a desacelerarse de acuerdo a la propia
logica de acumulacion de capital, la medida de esta desaceleracion estuvo dada por
la proximidad de los limites del desamrollo extensiva del capitalismo, bajo la
ampliacidn en la circulacion de mercancias y el bajo costo de la firerza de trabajo en
las cindad.

El proceso de sustitucion de importaciones enfrentaba la necesidad de elevar
la tasa de acumulacion para ascender a la fabricacién nacional de insumos
industriales, equipo y bienes de consumo duradero, con mejoras en las tecnologias
_ modernas, sin embargo el agotamiento de la industrializacion ligera coincidid con la
finalizacion que se tenia de los precios internacionales a favor, provocando una crisis
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de divisas que impide la importacién de medios de produccion y la inversion
industrial.

A finales de la década de los aflos cincuenta las fuerzas politicas se aprestaban
en México a conformar las directrices de una nueva administracién que gobemaria
durante seis afios. La politica econémica constituia una de las principales
preocupaciones, las autoridades responsables de la politica econémica encaraban en
1959 una situacién caracterizada por una estructura productiva dindmica; pero en la
. cual la expansion de la demanda efectiva habfa llevado consiguié un ciclo recurrente
de inflacion devaluacion. La estrategia requeria acelerar selectivamente el gasto y
tomar simultineamente medidas apropiadas para encauzar los efectos estabilizadores

del crecimiento.

La experiencia demostraba que una vez iniciada la recuperacion, con relacion
al lento desarrollo de 1957-1958, las decisiones de inversion excederian ¢l volumen
de ahorro volumtario. Esto habia dado lugar al fenomeno de ahotro forzoso para
establecer ¢l equilibrio ahorro inversién consecuencia del proceso de inflacion
devaluacion, que a través de los cambios en los precios relativos de los bienes y
servicios merma el consumo real de los sectores populares y transfiere ese volumen

no consumido a los propietarios de los bienes de produccion.
La politica de desarrollo estabilizador descarta la generacién de ahorro
inflacionario forzoso, por lo que se actio sobre los clementos determinantes del

ahorro voluntario.

El desasrollo sostentdo consiste en el aumento constante del volumen de la
produccion por hombre ocupado, presupone bdsicamente un incremento de lu
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dotacion de capital que haga viable mejorar 1a productividad y el ingreso real de la
fuerza de trabajo v mantener tasas adecuadas de utilidad.

Las demandas de inversion estin constituidas por tres categorias: La
reposicion para mantener el capital, la destinada a existencias y la nueva de
crecimiento. El ingreso corriente cubre generalmente las dos primeras; pero es el
crecimiento del ahorro para financiar la inversién neta fija (dada una productividad
marginal del capital) la que determine el ritmo de aumento del producto intemno.

Dado el nivel relative de subdesarrollo en México a que antes se hizo
referencia, la propension media a ahorrar de la comunidad era reducida, ademas de la
influencia de la devaluacion de 1954, habia frenado significativamente [a propension
marginal a ahorrar (incremento del ahorro por unidad del aumento del ingreso
nacional disponible), dicha propension marginal se habia reducido de 0.10 en 1951-
1953 a s6lo 0.06 en 1955-1958, posteriormente se elevard a 0.21 de 1959 a 1967,

La estrategia consistid en actuar sobre los factores econdmicos que
determinaban al ahorro y acoplar las medidas de politica para apresurar el proceso y
reubicar el ahorro de donde se genera a donde se utiliza, con el fin de lograr una
asignacion eficiente de los recursos, debiendo proceder de manera coherente sobre las
propensiones marginales a ahorrar de las empresas, los individuos y el gobierno, para
elevar al maximo la nueva inversion, se decidid aprovechar también la capacidad de

endeudamiento externo, es decir, la transferencia de ahorro del extertor.

En condiciones inflacionarias las empresas y los duefios de los negocios, al
. obtener altas utilidades, se benefician del ahorro forzoso impuesto a la comunidad,
por consiguiente en condiciones de rentabilidad, era preciso reforzar los alicientes al
ahorro voluntario derivado de las utilidades normales. La tributacién deberia
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enfocarse a propiciar la inversion de utilidades y a dar incentivos a las inversiones
mas productivas por medio de subsidios y exenciones, favoreciendo la reinversion de
utilidades implica reducir la proporcion destinada al pago de dividendos,
convenciendo a los inversionistas de que las ganancias futuras de capital, al no ser
gravadas, son mis atractivas que los dividendos presentes.

En los individuos ¢l ahorro voluntario aumenta a medida que crece el ingreso
personal frente a expectativas de lento aumento de precios y de mantenimiento de la
paridad cambiaria, ademés que actuard sobre ¢l destino dado al ahorro existente, ya
que en la etapa de inflacion devaluacién se utilizaba en buena medida para
propdsitos especulativos (terrenos, divisas extranjeras, inventarios, etc.), para captar
-el volumen del ahorro existente y el nuevo por medios institucionales y poder
posteriormente transferirlo a las actividades productivas mas convenientes, era

necesario que la tasa de interés real fuera atractiva.

La tasa real de interés es la resultante del nivel de la tasa nominal, de las
expectativas del nivel de los precios y del gravamen impositivo sobre el rendimiento
de los valores, no ¢ra aconsejable elevar la tasa nominal por sus efectos sobre la
demanda de fondos para inversidn, la confianza en la estabilidad interna y externa se
lograria paulatinamente, pero se podia actuar de manera inmediata sobre los
impuestos, por lo que se decidio eximir a los rendimientos de valores de renta fija
hasta un cierto limite (inicialmente 7%) y gravar con tasas ligeramente progresivas,
hasta un 10 %, los rendimientos derivados de intereses mas altos al minimo, los
valores ofrecian la seguridad de compra, para reforzar la confianza de los
ahorradores, de esta forma se contribuia a captar ahorro externo, ya que existia un
margen de interés activo respecto a las condiciones prevalecientes en el mercado
financiero de los Estados Unidos.
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El gobierno mexicano por su parte, tenfa que conjugar la apropiacion de
recursos reales no inflacionarios, para hacer frente a sus responsabilidades, bajo los
propdsitos sefialados anteriormente, buscando elevar la propension marginal a
ahorrar de las empresas y de los individuos, para lograrlo contaba con dos
instrumentos complementarios: los impuestos y el endeudamiento, este ultimo
implicaba el pago de intereses y en cuanto a la tributacion deberia ser mejorada ya
que se requeria de mayores fondos. La medida que se necesitaba uno u otro
expeditamente estaba determinada por caracteristicas estructurales y conveniencias
en distintas coyunturas.

En 1958, la deuda publica apenas representaba el 10.2% del Producto Intemo
Bruto, la capacidad de endeudamiento era por tanto grande y permitia amplitud de
maniobra para acoplar los distintos propésitos, el endeudamiento interno se
vinculaba al volumen de recursos que fuese favorable captar sin recurrir a emisiones
primarias de dinero que resultarian contraproducentes, ¢l externo aportaria fondos
para el financiamiento parcial de inversiones necesarias en riesgo, carreteras, energia,
ferrocarriles, industrias, etc. y ademds ampliaria la oferta de divisas para apoyar la
paridad del tipo de cambio.

El Banco de México por su parte, mediante el mecanismo de encaje legal
obtendria una proporcion adecuada de los ahorros canalizados al sistema bancario
privado, determinada en funcion de las necesidades de incremento de la inversion
privada, y los Bancos nacionales también competirian en ¢l mercado para captar
directamente ahorros publicos, los recursos reales, intemos y extemos obtenidos
mediante la.transferencia del gobierno, financiarian el déficit del sector publico de
acuerdo con los objetivos de la politica de desarrolio estabilizador, ya que en esas

circunstanctas el déficit no resultaria inflacionario.
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La participacién del Estado en la actividad economica determind que muchas
actividades importantes, de propiedad privada en otros paises, en México [0 sean de
propiedad publica, por lo que no pagan impuestos o bien relativamente poco, la
agricultura ha estado sujeta a un trato preferente y la organizacion en los ¢jidos
estaba exenta de cualquier gravamen, las cooperativas de toda indole gozaban asi
mismo de exenciones especiales. El Estado también ve reducida la recaudacion
impositiva efectiva en virtud de los sacrificios fiscales en que incurre
deliberadamente para promover actividades del sector privado, esto ha sido un
proceso amplio que ha durado muchos afios.

La importancia relativa del comercio exterior en la economia incide en la
determinacién de la carga fiscal, en esta época México pierde participacién en la
oferta y demanda global al no recurrir a las devaluaciones como mecanismo de ajuste
externo y por ¢l contrarioc promover la productividad y la oferta, los gravamenes
impositivos a la actividad interna han tenido que suplir la pérdida relativa del

comercio exterior.

La politic:i de desarrollo estabilizador logrd elevar la tasa real de crecimiento
y reducir significativamente el coeficiente de inflacion: El equilibrio real entre el
volumen de bienes y servicios y la demanda de los mismos se gesté desde etapas
anteriores a través del gasto pablico en infraestructura e industrias basicas que por su
largo periode de maduracién y por ser financiado en parte con incrementos de la
oferta monetaria ocasiond, en un principio, presiones inflacionarias, pero cuande el
capital basico proporcionado por ¢l Estado comenzé a rendir fritos v se continfio
ampliando con regularidad, en concordancia con las medidas para elevar el ahorro
voluntario y seguir promoviendo la inversion privada, el estimulo a fa produccién y
el equilibrio ahorro inversién contrarrestaron las presiones inflacionarias.
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CUADRO Neo 1
TASA MEDIA ANUAL DE CRECIMIENTO

Conceptos 1951-1958 1959-1967
Producto Interno Bruto:

Nominal ) 13.8 i0.4
aprecios de 1960 3.6 6.3
Poblacion 3.2 3.4
Producto Real por habitante 2.3 3.0
Prectos impticitos en ¢l PIB 7.5 3.6
Coeficiente de inflacion (a) 1.34 0.35

FUENTE: ELABORACION PROPIA. con base a datos de NAFINSA " La Economia Mexican en cifras” 1980

a) Relacidn de incrementos entre los precios implicitos en el PIB v e PIB real.

De 1950 a 1967, se observa la pérdida en la contribucion relativa de las
importaciones de mercancias que obedece al proceso de sustitucion, en donde la
participacion del sector externo en la oferta global no acusa una reduccién mas
pronunciada va que se ¢levé el volumen del turismo mexicano al exterior, asi como
¢l costo de la contribucion del ahorro externo al desarrollo, el elemento m4s dinamico
de la demanda global es la inversion de 1951 a 1958 apenas aumento su

participacion relativa, pero en 1967 ilegd a mas del 19% del total.

Las exportaciones de bienes contribuveron en menor medida a la expansion de
la demanda real, a precios corrientes la reduccion es todavia mayor debido al lento
aumento de los precios. lo cual provocd la orientacion de los recursos hacia el
mercado intemno y determind una menor recaudacion impositiva por ese concepto, el
turismo contrarresto la tendencia de mercancias en la demanda global v su aporte al
desarrollo de la economia mexicana es también muy importante en términos de la

oferta de divisas.
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La reduccion en el coeficiente de inflacién, determino, bajas en las tendencias
al incremento de los precios en todos los sectores, debe destacarse la reduccién de los
precios relativos de los energéticos y de los servicios proporcionados por el sector
publico, lo cual es consecuencia de la decision de abastecer a la economia de
elementos basicos en cantidad suficiente y a precios bajos. El deterioro de los precios
de exportacién se¢ compenso, en su cfecto conjunto sobre la agricultura, por el
establecimiento de precios de garantia internos, maiz, frijol, sorgo, etc.

Hubo cambios ¢n la estructura productiva y en la ocupacion de mano de obra
que corresponden a las tendencias que eran de esperarse en un pais en proceso de
desarrollo, el sector agropecuario perdi¢ participacion relativa en el valor agregado y
la fuerza de trabajo y por otro lado se tiene una mayor participacion en la
contribucién relativa de la industria manufacturera, en parte posible por la falta de
flexibilidad de la oferta agricola y como consecuencia de un proceso productivo que
permite atender necesidades de consumo, final e intermedio v de inversion cuya
satisfaccion requiere de productos cada vez mis elaborados, es importante destacar
que aunque hubo una participacién creciente en ¢l incremento de la fuerza de trabajo
absorbida por actividades mas productivas quedan diferencias que subsisten en
términos de productividad, |

En 1959-1967, la productividad del trabajo aumenté a una tasa media anual
de 2.6% y el salario real al 3.1%, por lo que se incremento la participacion relativa
de la clase asalariada en el ingreso nacional disponible, pero Ia politica laboral toma
en cuenta que los obreros no calificados sujetos a salario minimo tienen niveles
absolutos de ingresos muy reducidos y por ello deben lograr incrementos nominales
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En el mismo periodo el ahorro internc crecid con una propensién marginal del
0.21, es decir que por cada peso adicional de ingreso 21 centavos se destinaban al
ahorro interno, por el lado del ahorro externo, éste coadyuvé a acelerar el desarrollo
econdmico, al financiar una inversién mayor que la que hubiera permitido el ahorro
nacional, se estima que la contribucién del ahorro externo a la tasa de crecimiento del
producto fue de 10.0% en promedio del valor de la inversion neta.

Durante el periodo del desarrollo estabilizador no sélo ocurrié un incremento
regular apreciable del ahorro interno, sino también una proporcién cada vez mds alta
que se canalizd al sistema bancario debido a los mecanismos de atraccion hacia este
rubro, como se ha sefialado, del total del ingreso nacional, ios pasivos del sistema
bancario elevaron su proporcion de 28% en 1950-1958 a 38% en 1959-1967, de ésta
proporcion los valores de renta fija principalmente ahorro voluntario representaban
mas de la mitad y aumentaron de 4,500 millones de pesos en 1960 a 37,000 millones
en 1967, destacando el dinamismo de los valores emitidos por las instituciones
privadas, ya que en 1960 obtuvieron 2,200 millones de pesos (49% del total), y en
1967, 29,200 millones (79%), €l sector publico en cuanto a los bancos nacionales y
Patronato del Ahorro Nacional, captd en 1960 el 51% v para 1967 ¢l 21%, con lo
que se deduce claramente la politica para inducir al ahorro a l&go plazo vy restar
paulatinamente liquidez al sistema mediante la creacion de valores de renta fija con

plazos de vencimiento de un afio 0 mas a tasas de interés ms atractivas.

La utilizacién de los recursos absorbidos por el sistema bancario fue muy
dindmico y sobre todo para el sector piblico, a través del Banco de México
aprovecho la alternativa de financiamiento utilizando el 45% en promedio del
financiamiento canalizado por el sistema bancario.
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Los fondos del sistema bancario se destinaron ¢n su mayoria a la industria y a
la agricultura, evitindose canalizar cantidades excesivas al comercio y en general a
operaciones no vinculadas a la inversion,

En lo que se refiere al sector agricola, por las caracteristicas de tenencia de la
tierra y por tratarse de una actividad que requiere supervision y asistencia técnica, el
estado toma la responsabilidad estableciendo diversas instituciones. que
principalmente por medio de subsidios del gobiemo apoyaron al sector, como
gjemplo se puede citar; ~1000 millones de pesos al afio se¢ destinan a subsidiar
precios de garantia, y a través de fideicomisos especiales se canalizan recursos
externos obtenidos de los organismos financieros internacionales con objeto de
ofrecer créditos refaccionarios a plazos mds amplios y tasas de interés adecuadas, tres

bancos orientan sus actividades hacia el sector agropecuario™.

En 1959-1967 el cocficiente de disponibilidad de dinero (relacién entre el
incremento del medio circulante y ¢l del Producto Interno Bruto a precios corrientes.)
El coeficiente real corresponde a la relacién con el Producto Interno Bruto a precios
de 1960), fue de 1.10; la expresion del medio circulante correspondié a la del valor

de los bienes y servicios.

En el periodo 1950-1953 y 1955-1958, el coeficiente de disponibilidad de
dinero es inferior a la unidad, lo que refleja las decisiones de comtrolar los
incrementos del medio circulante a fin de contrarrestar los incrementos de precios y
de restringir las actividades especulativas, en particular fa compra de divisas.

A partir de 1959, las causas de variacion del medio circulante fueron de
origen interno y se vincularon a la expansion del valor de la produccién, en los
periodos anteriores la reduccion de las reservas internacionales de divisas requirié

1 Antonio Ortiz Mena, " 50 Aflos del Mercado de Valores, Desarrollo Estabilizador unz Década de Estrategia
Econdmica en Meéxico” Revista Mercado de Valores., pag. 7.
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yue se ampliaran por causas interas de la expansion de la oferta monetaria.
En los afios posteriores a la devaluacion de 1954, el superavit presupuestal. derivado
de los impuestos de exportacién (sobretasa del 25.5%), hizo posible restringir las
causas intemnas de la expansion monetaria. Hay que sefialar que durante el desarrollo
estabilizador el déficit gubemnamental no necesito expansion primaria de dinero, ya

gue se financio con ahorro.

La deuda pablica aumentoe (cuadro 2) en forma considerable, el
endeudamiento externo e interno tuvieron un costo por el pago de intereses, en 1967
representaron el 5.2° de los intereses en cuenta corriente de la balanza de pagos v ¢!

20%0 se destino a cubrir amortizaciones.

CUADRO No 2
DEUDA PUBLICA

%% del PIB a prectos corrientes

CONCEPTO 1950 1958 1967
Endeudamiento total 11.4 10.2 209
Interno 4.8 4.0 11.9
Externo 6.7 6.2 9.0

Fuente: Elaboracion propia los datos fueron tomados de NAFINSA *La

Economia Mexicana” 1980.

El acceso de Mexico al crédito en los mercados financieros internacionales se
restablecié con los convenios firmados por el gobierno durante la década de los
' cuarenta y ¢l pago anticipado de la deuda externa realizado en 1962 y 1963, lo que

permitio6 crear las condiciones de la capacidad de endeudamiento a largo plazo, para




financiar proyectos de inversién, ademds facilité el flujo continio de inversion
extranjera directa, esto es que durante la década de los sesentas se realizaron
emisiones de bonos de fomento econémico por mas de 350 millones de dolares, de los
cuales la mayor parte se coloc6 en Europa.

En el marco del comercio externo ¢n el periodo de desarrollo estabilizador
predominaron dos caracteristicas principales:

La decision de no devaluar.

El uso del crédito externo a largo plazo para complementar los recursos que
antes proveia el sector exportador y procurar a la vez diversificar las exportaciones
de bienes y servicios, prosiguiendo con la sustitucion de importaciones.

La balanza d¢ pagos se determiné bisicamente por las condiciones internas de
la economia, bajo la concepcion que la capacidad del sistema productivo abasteciera
la demanda externa y conseguir recursos necesarios en divisas para pagar las

importaciones que implicaba el desarrollo de la economia.

Hay que destacar que la vinculacion se acentia con los Estados Unidos, ya
que mas del 60% del intercambio se dio con ese pais y por la relacion con el dolar
(principal moneda de reserva en el mundo), se condiciono la necesidad de mantener
en todo momento la libre convertibilidad del peso, ademais se desarrollaron otro tipe
de influencias como la transferencia de tecnologia y de la organizacién empresarial
facilitando 2 inversion extranjera directa y oportunidades de capacitacion en ese

pais.
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La sustitucion de mercancias importadas se realizo con mayor intensidad en
los bienes de consumo, en la primera etapa del periodo de sustitucion de
importaciones, en el desarrollo estabilizador las importaciones se ligaron al proceso
de industrializacion y capitalizacion del pais. en 1967 los bienes de produccion
importados representaron el 84% del total de mercancias, 38% maquinaria y equipo;

46% a bienes intermedios y s6lo 16% en bienes de consumo.

Las tendencias del desarrollo econémico en los dos paises y la evolucion

relativa de los precios se indica a continuacion en el (Cuadro 3):

CUADRO No.3
TENDENCIAS DEL DESARROLLO ECONOMICO

Tasa media anual de crecimiento Coeficiente  de
del PIB inflacién ,
Nominal Real
Afios EUA México EUA  México EUA  México
1951-1958 5.8 13.8 29 5.6 0.97 1.34
1959-1967 6.5 104 46 6.5 039 055

Fuente: Elaborado con base a datos de NAFINS A, “La Economia Mexicana
en cifras” 1980.

a} Relacion de incrementos entre los precios implicitos en el PIB real.

El crecimientdo real en México fue superior. los precios aumentaron al
principio con mayor rapidez, pero posteriormente hubo mds concordancia en los
respectivos coeficientes de inflacion. A partir de 1961, la llamada nueva politica
economica de los Estados Unidos, hizo viable un periodo prolongado de cabal
aprovechamiento del potencial de crecimiento de ese pais, lo cual sin duda facilitéd el

desarrollo estabilizador. El ritmo mads acelerado de crecimiento en México apenas
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hizo mella en la profunda disparidad de poder econémico relativo, basta recordar que
en 1967 el ingreso por habitante represent6 tan solo el 13.3% del de Estados Unidos.

2.3 Resurgimiento de 1a Inflacién en la década de los Setentas

Durante los afios sesentas toman cuerpo la expansion y el predominio de la
gran empresa oligopolica ¢n la economia mexicana, detectindose dos fases en el
periodo; una que se inicia en 1962 y concluye en 1970, caracterizada por ef rapido
crecimiento de la economia y el mantenimiento de una tasa de inflacién notablemente
baja y la estabilidad cambiaria; vy la otra que arrancé en 1971 en la que tienen lugar
una proﬁmda crisis econémica y financiera con una devaluacion demasiado severa,

la inflacién adopta una dindmica explosiva.

La estructura oligopélica que se inicia en México desde su industrializacion se
acentla y consolida en la década ds los sesentas, comandada por un ripido
crecimiento y diversificacién de la estructura industrial en algunas ramas
relacionadas con la produccién de bienes durables de consumo y con una apertura
limitada de nuevos campos productivos por parte del Estado. De ésta forma, la
industria nacional comienza a adquirir un perfil modemo dirigida al comercio y los
servicios urbanos, sin embargo, se tratd de una modernizacion y un crecimiento
global que esconde desigualdades sociales y regionales, generando un esquema de
desarrolle autolimitativo, las principales caracteristicas del periodo son:

a) El sector agricola, se habia presentado como un polo dinimico, en donde
predominé de! minifundio y la empresa familiar, que respondid casi
siempre positiva con limitaciones de desarrollo, a las exigencias
industriales, proveyendo de divisas, materia primas y alimentos y mano de

obra.
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b) La provision de alimentos y mano de obra por parte del campo, al
combinarse con un estricto control sobre los trabajadores industriales a
través de sindicatos, hizo posible que aumentara mas la productividad que
los salarios ademas de la politica proteccionista a la gran empresa le ofrecio
ganancias extraordinarias.

c) El dinamismo relativo de la oferta de alimentos agricolas y el control
sindical, como pilares de la estabilidad interna de los precios.

d) La combinacién de salarios bajos-proteccionismo, fue aprovechada por las
empresas ologopolicas, pudiendo mantener una elevada propensién
marginal a consumir entre las clases de mayores ingresos, permitiendo un
desarrolio del sistema financiero a partir de los cincuentas, acentuando su
concentracion en los sesentas, para financiar el consumo de bienes durables

hacié las clases medias.

“El periodo mas estable desde 1940 ha sido el comprendido entre 1962-1970,
tal como nos lo indica la varianza del 3.8%, esta etapa de crécimiento ologopoélico de
la economia mexicana, no sélo ha sido el mas estable, sino también el de mas alto
crecimiento. Como es sabido a ella se asocia un politica llamada del desarrolio

estabilizador”.*

A partir de 1971 la economia entra en una fase de crecimiente global mds
lento y menos estable, mostrando sus contradicciones, el crecimiento de los salarios
reales que se desarrolla en esta fase no es capaz de contrarrestar las tendencias de
concentracién del ingreso de los asalariados urbanos en contraste de la pobreza del
campesinado. Por otro lado el proteccionismo a la industria del consumo, estimulo la
importacién de bienes de capital, lo que origind que no avauzard la capacidad

exportadora mi se consolidard la integracion de la industria nacional.

" Clemente Ruiz Duran y Rolando Cordera Campos “Esquema de Periodizacién del Desarrollo Capitalista de
Meéxico " UNAM F.E Investigacién Econdmica No. 153, Julio Septiembre de 1980. P 38
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La expansion del sistema financiero apoyada por ¢l Estado, eximiendo de la
globalizacién a las ganancias de valores de renta fija y los pasivos no monetarios
permiten una liquidez pricticamente absoluta, ello permitié la captacion de recursos
crecientes y constituyo una via no “inflacionaria”, para financiar el gasto del Estado

haciendo cada vez mds dependiente y vulnerable a la estructura financiera del pais.

En 1968, se concretan las contradicciones sociales y a partir de 1971
desembocaria en la crisis econdmica mas profunda hasta esos dias, el cambio de
gobierno del primero de diciembre de 1970 cuando llega a la presidencia de la
republica Luis Echeverria, dio un cambio en la perspectiva del establecimiento de la
politica economica, reconociendo por el discurso oficial que el crecimiento
econémico se habia alejado de los compromisos sociales replanteando estrategias
diferentes para la expansion econdmica y la redistribucién del ingreso, que se pudo

observar en las lineas principales que establecié ese régimen, siendo las siguientes:
L. Crecimiento econémico con redistribucion del ingreso.

a) Fomento a la descentralizacién industrial.

b) Atencion directa y masiva a los problemas de las zonas econdmicas

¢) Canalizacion de mayores recursos hacia los mecanismos que cumplen una
funcién redistribuida (sistema de seguridad social para los trabajadores
urbanos y rurales, programas de salud pablica y vivienda popular y
organismos publicos de comercializacion).

d) Politica fiscal con sentido redistribuido.

IL El. Fortalecimiento de las finanzas Publicas o aumento de la capacidad

estatal de los recursos que genera la comunidad.
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a) Modemnizacion del sistema tributario.

b) Reforma del aparato administrativo para evitar la evasion impositiva.

¢) Revision de la politica fiscal de fomento industrial.

d) Revisién de los precios de los bienes y servicios proporcionados por el
sector paraestatal.

III. Reordenamiento de las transacciones internacionales o atenuacion ai
desequilibrio en el sector externo.

a) Impuiso a la exportacion tanto de materias primas como de articulos
manufacturados.

b) Diversificacion de productos y mercados.

<) Revisién de la politica fiscal y arancelaria para promover la eficiencia
productiva y la competitividad internacional.

d) Desarrollo de la infraestructura y promocion turistica.

e) Impulso a la investigacién cientifica procurando niveles crecientes de
autonomia tecnologica.

f) Aumento a los niveles de produccion en el sector primz;.rio , basicamente
agricultura y mineria.

g) Control sobre el endeudamiento externo, de forma que no supere la
capacidad previsible de pago.

h) Desestimulo a la importacién suntuaria y dispendiosa.
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IV. Reorganizacion y reactivacion del sector agricola.

a) Continuacion de] reparto agrario.

b) Fortalecimiento del ¢jido v modificacion de sus formas de organizacion
productiva.

¢) Transferencia al campo de un volumen mavor de recursos financieros.

publicos y privados,

En esta estrategia ¢l plantcamiento del gobierno federal reconoce mas alla del
diagnéstico el reconocimiento de inestabilidad vy recesion como una nueva etapa de la
realidad mexicana, cambiando ¢l rumbo de los elementos esenciales del sistema
politico de décadas anteriores, ya que mostraba sintomas del agotamiento del modelo
seguido hasta los sesentas, “El producto agricola entre 1960 y 1964 crecid a una tasa
media anual del 6.2 por ciento v en 1963-1969 lo hizo solo al 1.2 por ciento, en
particular las exportaciones agricolas, que en ¢l primer lustro crecieron al 9 por
ciento anual, en ¢l segundo descendieron al 2 .7 por ciento por afio””. Hay que
sefialar que ¢l segundo lustro de los sesenta fue preservado a costa de profundizar su
vinculacion dependiente respecto al exterior. es decir, se apoyo en un nivel creciente
ds endeudamiento publico y de ingreso de capital privado extranjero, lo que amplio
los desequilibrios con e| exterior, “La deuda externa total del sector publico, que en
1966 era de 2,343 millones de dolares, en 1970 ascendié a 4,262, sin embargo
hubo un crecimiento del sector productivo privado principalmente de la industria

manufacturera.

El principto de propiedad privada v la defensa del capitalismo, en los marcos
de un nacionalismo reformista, de un Estado de gobierno fuerte, promotor y director

del desarrollo y la vida social en su conjunto y de reformas sociales formuladas como

17 NAFINSA; La Economia Mexicana en Cifras. México 1974, Cuadros 2.6 Y 7.8,
3 CASTANEDA ROBERTO,” Los Limites del Capitalismo en México™, Cuademnos Politicos No. 8 p 63 1974
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instrumento de pacificacion social, explica la renovacion del populismo y la retérica
nacionalista, que a partir de 1971 muestran las sefiales de debilitamiento que mis
tarde se harian latentes, particularmente con la politica norteamericana.

“En el marco de un crecimiento del PIB de 7.7 por ciento, ¢l promedio anual
del indice de precios al mayoreo se elevé en 6 por ciento respecto al de 1969, el
subindice de articulos de consumo se incremento en 7.2 por ciento, y el productor en
4.1 por ciemto. A su vez, el alza en promedio anual del indice de precios al
consumidor fue de 4.8 por ciento. Estos datos, a la luz de la experiencia anterior,
" pueden parecer irrelevantes, pero si se considera que los precios de 1965 a 1969
presentaron un comportamiento discreto (promedio anual de crecimiento de 2.1 por
ciento para precios al mayoreo, 3 por ciento el costo de vida obrera y 2 por ciento <l
costo de alimentacidn), resulta claro que se estaba amte presiones inflacionarias
desacostumbradas™. " |

Las razones estructurales que explican el agotamiemto de la fase
estabilizadora, condujeron en 1970 a una coyunmtura que plamteaba al régimen
entrante la necesidad de compatibilizar su linea econémica estratégica, con una
politica de corto plazo que tenia que buscar indudablemente dos equilibrios, el de los
precios y el de la balanza de pagos, por ello el nicleo para la politica monetaria en
1971 se reoriento a recompensar las condiciones de estabilidad, precies y cambiaria
frenando el ritmo de la actividad econémica, ya que se elevaron las cargas fiscales a
las empresas y personas fisicas, comprimiendo el nivel de la demanda agregada.

“Durante 1971 algunas presiones inflacionarias fueron efectivamente
aminoradas; el crecimiento det indice de los preciog al mayoreo pasé de 6 por ciento

1* Eduardo Gonzilez “La politica econamica 1970-1976: itinerario de un proyecto inviable™ ediciones de
cultura popular, México 1989,p.71
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en 1970 a 3.7 por ciento en 1971, ¢l costo de la vida obrera dz 6 a 3.1 por ciento. Sin
embargo, es posible mencionar otros indices en los que la tendencia alcista sc
agudizo: costo de la alimentacion 6.6 y 3.3 por ciento respectivamente, precios al

consumidor (nacional) 4.8 y 5.2 por ciento™

La politica monetaria se oriento a incrementar el crédito de 1a Banca Privada
mediante la liberacién de recursos, {a reduccion en las tasas de interés de sus fondos
no utilizados y la canalizacion de financiamiento adicionales al Banco de México,
pero en 1972 se presentaba la tendencia alcista de los precios, se presentaban factores
inflacionarios impulsados por la politica del gobierno para que ¢l Estado aumentara
- su capacidad productiva en la esfera de 1a economia profundizando la desconfianza
del sector privado, aunado al aumento del déficit publico y los desequilibrios

persistentes con el exterior.

Para 1973 ¢l entorno politico creado no deja esperar sus consecuencias, se
presentaron presiones alcistas sobre los precios desatando la inflacién como uno de
los principales problemas del gobierno, el 25 de julio se dio a conocer un programa
de accion inmediata para combatir fa inflacion consistente en diectséis medidas que

se pueden agregar en cuatro lineas de accién:

a) Control de 1a demanda por la via monetaria v fiscal.

b) Expansion de la oferta tanto interna como de importacion.

c) Mejoramiento de los canales de comercializacion hacia los sectores
populares.

d) Controles directos sobre los precios.

“ NAFINSA. OP CIT La Econtomia Mexicanta en Cifms. México 1974 pag. 371 Y 372.



El apartado de la politica econémica argumentaba que las causas de la
inflacion eran intemnas y externas, las primeras obedecian a la especulacion y a la
insuficiencia de ahorro tanto agropecuarias como industrial, para finales de 1973 el
PIB habia crecido en términos reales aproximadamente al 7.6 por ciemto, los precios
siguieron creciendo, el indice nacional de precios se encontraba en 25.2 por ciento, el
déficit de la balanza de mercancias y servicios se incremento en 48.9%, la deuda
publica habia aumentado en ¢l orden del 3.6 por ciento pasando de 4,904.1 millones
de dolares en diciembre de 1972 a 6,735.9 millones de délares en diciembre de 1973,
En este contexto general, los problemas implicaban que en el corto plazo se
enfatizara en la politica economica para estabilizar la economia, para Io cual era
necesario renunciar al proyecto planteado al inicio de la administracién
gubernamental.

La politica econémica de 1974 arrancé bajo el comtradictorio signo de la
prudencia estabilizadora, entre el control de ia inflacién ¢ incremento de la carga
tributaria, sin embargo no se dejaba de todo el discurso social del gobiemo, por
gjemplo; CONASUPQ, empresa que duplicaba su capital social con un presupuesto .
de 16,000 millones de pesos, se creé ¢l Fondo de Fomento y Garantia para el
Consume de los Trabajadores (FONACOT), pese a ello, se colocaba en el centro de
la discusion la relacidn precios, salarios, ganancias. Para el 6 de agosto €l congreso
del Trabajo demand6 un aument6 salarial del 35 por ciento y emplazo a hueiga para
¢l 20 de septiembre, 1o que desencadend una violenta reaccion de los empresarios que
obligaban al gobierno a definir su situacién, en ¢l cuarto informe de gobierno; 1ro de
septiembre, el gobierno ratifica su apoyo al sector obrero bajo ¢l argumento de no ser
posible buscar la estabilidad de precios a costa de la politica de empleo, delineando
- ua programa de politica econdémica para ¢l corto y mediano plazo, cuyos elementos

centrales fueron:
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a) Una politica de financiamiento del desarrollo, apoyada en el racional
incremento de los ingresos del Estado.

b) Una planeacién y control mas eficaz del gasto publico, para frenar su déficit
inflacionario y financiero con base en la disponibilidad de recursos corrientes y

crediticios sanamente disponibles.

¢) Una politica de crédito congruente con el adecuado control de la expansién
monetaria y con el adecuado aliento al financiamiento de las actividades productivas
del sector privado de mayor prioridad, principalmente en la industria mediana y
pequetia. .

d) Integrar un sistema que garantice en forma mas eficiente la recuperacién
del poder adquisitivo del salario de los trabajadores.

¢) Estructurar un mecanismo que asegure con eficacia precios rentables a los
bienes y servicios, incluyendo los del sector publico, y que frene al mismo tiempo, los
abusos, la especulacion y el acaparamiento mediante un sistema legal para la

proteccion del consumidor.

f) Importacién de todos los productos alimenticios basicos que sean necesarios

para asegurar el aprovechamiento del pueblo a precios que éste pueda pagar.

En este nuevo contexto se impuisaron diferentes medidas, entre las que
destacaron las siguientes:
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El 13 de septiembre de 1974 se pacté un aumento general de salarios (22 por
ciento a los menores de cinco mil pesos y de mil cien pesos a los que superardn esa
cifra),

El 19 del mismo mes se envi6 a las cimaras legislativas el proyecto de
reformas a la Ley Federal del Trabajo, para instruir el mecanismo anual de revision y

ajuste de salarios.

En noviembre, de ese afio, se realizaron adecuaciones fiscales, elevando las
tarifas en impuestos al ingreso global de las personas fisicas, a la renta de las

empresas, inversiones inmobiliarias, etc,

Se puede afirmar que en 1974 el objetivo de mayor prioridad para la politica
monetaria fue el de frenar las presiones inflacionarias, complementariamente el
Banco de México elevo los encajes legales y adopto medidas adicionales para reducir
la liquidez de las instituciones de crédito privadas, es decir s¢ pretendia combinar
ambas lineas de accion, ampliando la canalizacion de recursos “no inflacionarios”

hacia el sector publico.

En lo que hace a los precios, pese a que se experimentaron alzas de
importancia, estas fueron muy inferiores a las de 1973. “en la ciudad de México el
indice de precios al mayoreo arrojé un 13.3 por ciento al final del afto (25.2 en
1973), el de articulos de consumo 153 por ciento (23.8), el de articulos de
produccion general 10.1 por ciento (27.6), sin embargo el indice nacional de precios
al consumidor se mantuvo en una alta tasa de aumento 20.8 y (21.3%).”

Durante 1975 la politica monetaria se enfrento a fuerzas expansionistas de
consideracion, derivadas del déficit del sector publico y del aumento de los costos de

*! Cepal, Estudic Econémico 1976 Cuadro No.13 P.613
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produccion, por ello, las autoridades monetarias mantuvieron altos porcentajes de
encaje legal a fin de hacer compatibles los mayores requerimientos financieros del
gobierno con un nivel de liquidez interna que contribuyera a atenuar las presiones

_ inflacionarias y la balanza de pagos.

En tales condiciones para financiar los gastos del sector publico se recurrié al
57 por ciento de las disponibilidades internas de crédito, en contraste con el 20 por
ciento programado para ese afio, con la insuficiencia de recursos fue necesario
contratar créditos externos en un volumen neto cercano a los 4,500 millones de
dolares, S0 por ciento mayor a lo programado. Por su parte los precios internos
observaron una manera similar a la del afio anterior. “En la ciudad de México el
indic-:e de precios al mayoreo mostré un aumento de 13.4 por ciento, contra 13.3 por
ciento de 1974; el indice de articulos de produccién general s¢ elevd 12 por ciento
(10.1 en 1974), ¢l indice de precios al consumidor 13.3 por ciento (20.8%). Ei indice
nacional de precios al consumidor aument6 11.3 por ciento (20.6%)"2.

El peso de los hechos sefialaba que el estrechamiento de 1974, se convertiria
en una camisa de fuerza para 1975, por lo tanto para el afio de 1976 se replanteaba
la contradiceion de los desequilibrios existentes para el corto plazo, fortaleciéndose la
posicidn constructiva- estabilizadora, en rigor se puede establecer que se desplegaban
dos tipos de inercias; por un lado la representada por la dificultad de revisar a esas
alturas del sexenio la linea central de la politica econémica sin que ello implicara la
renuncia del proyecto pregonado y con ello el reconocimiento de su fracaso y por
otro lado 1a asociada a la progresion de los problemas o desequilibrios de orden
estructural, a 1a que se sumaba una practica econdmica especulativa por parte de los
sectores sociales controladores de proporciones considerables tanto de riqueza como
de excedente.

*# Banco de México Informe Anual 1975, Cuadro No. 15P.91.
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El marco del disefio de las politicas fiscales y monetarias para 1976 se
presemtan como de caricter restrictivas, aunado al debilitamiento de la planta
productiva del pais se produjeron desequilibrios en la cuenta corriente y la tendencia
hacia una dinimica inflacionaria, lo que pronuncié una situacién critica insoslayable
en el frente financiero.

La fuga de capitales para 1975 habia alcanzado niveles considerables y se
dilataron en los primeros meses de 1976, este fenomeno no solo incidié sobre la
balanza de pagos, si no que contribuyé a que se redujera la captacién bancaria en
moneda nacional y acelerara el crecimiento de pasivos en moneda extranjera,
provocando el incremento de préstamos al exterior y traspasando los pasivos de
moneda nacional en dolares. La caida en la captacién del sistema bancario propicié
el hecho excepciohal de que el Banco de México financiara un sobregiro inferior en
34 por ciento al del afio anterior, por lo que el gobiemo Federal tuvo que recurrir al
crédito externo otra vez més. Sin embargo, la politica de endeudamiento externo para
conservar el principio de estabilidad cambiaria y libre convertibilidad no pudo
soportar la magnitud de las presiones y el 31 de agosto se devalué el peso.

Hacia finales de 1976, bajo la presién, de una crisis de divisas que se precipita
por la especulacién contra el peso y por una considerable fuga de capital, se
introduce un conjunto de medidas de politica econémica convenidos con el Fondo
Monetario Internacional como parte de un programa de estabilizacion.

Un diagnéstico que inspiré esas medidas puede ser resumido en términos
generales como sigue; la inflacién y el desequilibrio de la balanza de pagos son el
- resultado de un exceso general de demanda, provocado por una expansién excesiva
del déficit fiscal, asi como por el acentuado proteccionismo que acompaiio el
desarrollo industrial, fendmenos que condujeron a una sobrevaluacién creciente del
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peso mexicano en términos reales. De ahi la decision de devaluar y de adoptar un
conjurto de medidas que conducen a una reduccion del gasto publico en términos
reales, a una politica de expansion restringida del crédito interno, y a politicas
tendientes a la eliminacién de tarifas y subsidios en el comercio exterior, ademas de
un incremento salarial de emergencia del 22% poco después de la devaluacion.

“Un analisis de los efectos de la devaluacion sobre ¢l nivel de precios sugiere
que, a partir de niveles que tendian a acercarse a la inflacién internacional en los
primeros ocho meses de 1976 el proceso inflacionario se encontraba en franca
desaceleracion, de modo que para 1976 era de esperarse un crecimienio de los
precios al consumidor del orden de 10% a 11% la devaluacién del peso provocé un
levantamiento brusco en la tasa de inflacion en la mayoria de los sectores econémicos
(manufacturas, servicios, agricultura), después del cuai los aumentos de precios en
los sectores mencionados tendieron a desacelerarse. Este patron de crecimiento de los
precios se reflejaron en ¢l comportamiento de los precios al consumidor, el cual
después de alcanzar su nivel miximo en 1977 (30%), registra una reduccidn en su

tasa de crecimiento en el siguiente afio (17%).

Los canales principales por los cuales se genero el aceleramiento de Ia
inflacion fueron: los aumentos en los costos de importacion, en los precios

agropecuarios y en los margenes de garancia de la industria manufacturera” #

Durante 1977 y 1978 se da una desaceleracion de los precios, mitigada por el
comportamiento de los precios agropecuarios en moneda extranjera, que se redujeron
en 17%, ademis de una politica de rigido control sobre 1as negociaciones salariales
del orden de 10% en los salarios nominales y 12% para 1978.

3 Jaime Ros. “El proceso inflacionario en México 1970-83, la inflacién en México™ Colegio de México, centro
de estudios econdmicos, 1984, P.138

59



2.4. La Crisis de 1982 y el Problema de Sobre Endeudamiento

En 1978 se inicia la recuperacion econdmica y se abre un periodo de cuatro
afios de alto crecimiento impulsado por la produccion y exportacion masiva de
hidrocarburos, durante este periodo y después de haber caido 17.5% en 1978 con
respecto al afio anterior, una vez que pasaron los efectos mds agudos de la
devaluacion, la tasa de inflacién medida via precios al consumidor, vuelve a repuntar
al alza, pasando a 18.2 por ciento en 1979, 26.3 por ciento en 1978 y 28.0 por ciento
en 1981 (medida de diciembre a diciembre la tasa de inflacién pasa de 16.2 % en
1978 a 20% en 1979, 29.8% en 1980 y 27.7% en 1981), la tendencia al alza de 1a
tasa de inflacion, presenta varias caracteristicas que la distinguen de la aceleracién
inflacionaria de principios de los afios setentas.

El peso de los factores externos en el aceleramiento fue mucho menor que en
el pasado, en la primera mitad de esta década uno de los principales impulsos
inflacionarios provino del exterior y fue transmitido internacionalmente a través de
un fuerte incremento de los precios de los alimentos y de las materias primas, en los
altimos afios con menores incrementos de precios de alimentos al mayoreo, pero
aumentaron los precios de las materias primas en 57%, asociénciose una inflacion
menor por la evolucion favorable con el intercambio con el exterior, consecuencia de

los incrementos de los precios de exportacién del petroleo.

El efecto anterior se reflejo en un aumento considerable en el costo del dinero,
“asi del primer trimestre de 1979 al ultimo trimestre de 1981 las tasas pasivas, sobre
depésitos a un aflo pasaron en promedio de 15.0% a 34.4%, mientras que las tasas
activas de interés (en moneda nacional) pasaron en el mismo periodo de 20.0% a
45.9%. En 1981, con el aumento de los costos financieros se reforzd la aceleracion
del deslizamiento del valor del peso en relacién a dotar (que pasa de 23.4 a 26.2
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pesos por délar entre enero y diciembre). Estos cambios en ¢l precio de las divisas y
en el costo del dinero, ademas de su impacto directo sobre el costo de las
importaciones y sobre los costos financieros, juegan un papel clave en la formacién

de expectativas de inflacion.

La implantacion del impuesto al valor agregado, en enero de 1980, induce el
crecimiento de los precios tanto de los productos no elaborados como de los
elaborados sujetos a ese impuesto, acelerando el proceso inflacionario de los
ochentas, con los ajustes permanentes de precios, impulsados por la politica de

liberalizacion de los mismos.

Por otro lado la politica salarial de incrementos a las remuneraciones del
trabajo tienen un efecto de igual forma inflacionario, no evitando el alza de los costos
caracterizado como un mecanismo de poca efectividad antiflacionania, conduciendo
al deterioro de las finanzas pablicas que se combina con una expansion del gasto
piblico en funcién de los nuevos y sustanciales ingresos de la explotacion masiva de
los recursos petroleros, es decir los ingresos son transferidos al sector privado: por
ello la revaluacion real del peso mexicano ante una tasa de inflacion interna superior
a la externa, reduce el poder de compra de los ingresos obtenidos por la exportacion
del petréleo quedando inhibido el ajuste buscado.

El sector impulsor de la recuperacion fue el petrolero como se ha seialado,
cuya produccion crecié a2 una tasa del 22 por ciento y cuyas exportaciones se
elevaron en cerca del 80%, pasando a generar divisas por un valor de 1,800 millones

de délares que significaron més del 30% del total de las exportaciones.

Pese a lo anterior, en el segundo semestre de 1981, los desequilibrios

acumulativos generados durante el auge petrolero, junto con la reduccion del precio
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internacional, anuncian el fin del periodo de rpida e intensiva expansién econémica
de esos cuatro afios.

A medida que se agudizaban los desequilibrios, se favorecia las tendencias a
la especulacion de dolares y la fuga de capitales, la respuesta gubernamental desde
finales de 1981 y durante gran parte de 1982, consisti6 en continuos aumentos en las
tasas de interés y el deslizamiento cada vez mas acelerado del tipo de cambio, que
durante este aiio se convierte en maxidevaluaciones, que modificaron la paridad libre
aproximadamente de 27 pesos por délar en febrero, 5 de agosto ha 49 pesos por délar
y 150 pesos por dolar para diciembre.

Cémsecuencia del conjunto de medidas adoptadas por el gobierno, se presenta
una fuerte agilizacion del proceso inflacionario que llevo a tasas de inflacién anual
de los precios al consumidor de 28% en 1981, a 59% en 1982 en promedio (si se
mide de diciembre a diciembre sobre la tasa fue cercana al 100%), ante la
imposibilidad de obtener nuevos prestamos gigantes ya que el escenario reflejaba la
insolvencia, impidiendo cumplir con la promesa de absorber 1a pérdida cambiaria de
las empresas, que quedaban expuestas a la bancarrota, el gobierno busca préstamos a
pequefia escala (50 a 100 millones de dolares de operacién) y trato de conseguir
fondos por medio de aceptaciones bancarias, créditos a la exportacion y emision de
bonos, por cuya colocacién se ofrecian rendimientos récord en la historia del mercado
bursatil.

El pdnico se canalizo hacia la compra de oro, délares e incluso bienes de
consumo duradero drenando facilmente las reservas del Banco de México, inflando 12
. hoguera de los precios llegando a un proceso de hiperinflacién. En este (cuadro 4), la

nacionalizacion de la Banca aparecia como un ajuste de cuentas con los supuestos

62




causantes de la “descapitalizacion del pais” y en este sentido, como una accién
legitima v revolucionaria del estado.
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CUADRO No. 4

Evelucion Histérica de la Inflacion

En 1960 v La inflacion fue 5.5%, ¢l promedio ¢n este periodo fue de
1972 2.7%.1961 observo una inflacion cero.
1973-1981 La inflacién fluctia entre el 20%, saivo en 1975 y 1978 en que

fue de 11.3% y 16.19 respectivamente

Entre 1980 y 1987

Destaca una politica presupuestal restrictiva (ataque a la inflacion
de demanda), una politica monetaria restrictiva (Limitacion del
crecimiento de los agregados monetarios) v una moderacién
salarial (ataque a la inflacion de costos)

En 1980

La inflacién aumento con el impuesto al Valor agregado ([V A)

En 1982

La inflacién alcanzo su nivel mas alto en mucho tiempo cerca del
100% (98.8%) incrementandose 70.1 pumtos porcentuales
respecto a 1981,

Entre 1983-1987

El tipo de cambio tuvo una tasa promedio de devaluacion anual
del 279%

En 1987

Se firma cf pacto de Solidaridad Econdmica (PSE) mediante un
proceso de concertacion entre trabajadores, campesinos, gobierno

¥ empresarios.

Entre 1988-1994

La inflacion, medida a través de su inicio descendid hasta
alcanzar el “ansiado digito” que culmiro con la severa crisis que
todos conocemos.

En 1995

Como resultado de la devaluacion producida por la crisis

economico - financiera, la inflacién alcanzo un nivel de 52%

1596

Ante las presiones internas y externas, en un nivel de
incertidumbre el actual presidents, trata de mantener el nivel de
precios estable. Asi en este afio ta inflacion se sittia en 27.7%

1997

En el transcurse del afio, ¢l gobierno continua en su lucha contra
la inflacién, en abril el crecimiento anual es de 22.3, y durante la

primera quincena de mayo es de 0.48%.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Indice Nacional de Precios al Consumidor, del banco de

México, Junio de 1998.
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CAPITULO I
EL FIN DEL MODELOQ DE SUSTITUCION DE
IMPORTACIONES 1982 - 1987

3.1 El Planteamiente neoliberal Sobre la Inflacién y Estabilidad
Financiera.

A) Etapa de orecimiento con inflacién (1940-1955)

La seguﬁda guerra mundial significé para México la creacion de
oportunidades de desarrollo apoyado en la afluencia de capitales, sin embargo, al
terminé de la guerra y el esfuerzo por reconstruir Europa, a través del Plan Marsall y
la propia reconversion de la industria, que dejé de ser bélica para atender las
necesidades de la paz, implicé ¢l redimensionamiento de los flujos de capitales hacia

otras naciones.

Durante los aftos de guerra (1940 1945) la cuenta corriente fue superavitaria
como resultado de mayores importaciones, derivado de la restriccion en la
disponibilidad de productos manufacturados. Se impulsé el desarrollo de un mercado
interno atendido principalmente con produccion doméstica. En este periodo el Gasto
Publico fue el principal motor del desarrollo, participando activamente en la
formacion de infraestructura y obras piblicas. Financiado por una politica monetaria
expansiva, que aunque con efectos en el nivel de precios tuvo como caracteristica

. principal un importante impulso al empleo.
La produccién agricola mantuvo tasas de crecimiento elevadas que

significaron, por una parte conservar la autosuficiencia alimentaria y por 1a otra

menores presiones en la Balanza Comercial.
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La politica econdémica del gobierno ocupd un papel determinante, apoyado en
condiciones sociales y politicas favorables, lo que permitid la profundizacion del
esfuerzo de industrializacién.

Durante estos afios se registrd un répido crecimiento de la poblacién al pasar
de 20.1 millones de personas en 1940 a 26.4 en 1950, lo que representa el 2.8 anual,
superior al 1.6% correspondiente al periodo 1925-1940, gestindose un grave
problema para las siguientes décadas, ya que dicha poblacién seria demandante de
educacion, servicios de atencién sanitaria, de salud y de trabajo.

En la década posterior al fin de la segunda Guerra Mundial (1945-1955), las
importaciones aumentaron rdpidamente y la entrada de capitales se desaceleré con un
impacto negativo en la cuenta corriente; hubo perdidas en las reservas del Banco
Central, con la consecuente devaluacion del peso en 1948, en que se incrementé de
5.47 a 8.01 pesos por ddlar y la de 1954, que fij6 al dolar a 12.50 hasta 1976.

B) Etapa de crecimiento sin inflacion (1956 1970)

Este pgn'odo se caracteriza por un fuerte crecimiento, con éstabilidad, en las
economias desarrolladas y por la expansion de las empresas muitinacionales. El
surgimiento de un nuevo esquema de expansion de las economias de mercado
beneficié a México. Sin embarge, el desarrollo estabilizador en nuestro pais se apoyo
en un mercado inteno protegido estableciendo barreras arancelarias para
pricticamente todos los productos y dando subsidios a la produccién interna,

En este periodo el producto pasd de 6.1% promedio anual de 1950-1960 a

7.1% en el periodo 1960-1970; notable estabilidad de precios, ya que 1a inflacion se
redujo de 9.9% promedio anual a 1.5% para esos mismos periodos; un desequilibrio
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exterior creciente, ya que el déficit en cuenta corriente se multiplicd por 2.8 veces

pasando de 420 millones de délares en 1960 a 1,188 tnillones de dolares en 1970.

Se destaca ademas el desempefio del sector industrial y manufacturero que
crecieron en 7.3% promedio anual entre 1950 y 1960 y 8.9 en la década de 1960-
1970. Como se observa en ¢l siguiente (cuadro 5).

Cuadro No §

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
1950-1956 1960-1970 VAR.%
pPIB* 6.1 7.1 16.39
PIB (miles de pesos de 1950) 74,317 " / -
Poblacion 31 3.0 -3.23
Niimero de habitantes (en miles) 36,003 ¥ 48,225Y 33.95
PIB por capita* 3.0 4.1 32.26
Prod. Agricola* 4.3 38 -11.63
prod. Manufacturera* 7.3 89 2192
Prod. Minera y petrolera* 53 7.6 43.40
Inflacion 9.9 1.5 -84.85
Deuda Externa Total (MMD) '¥ - 4.3 -
Empleo (millones de personas) 113 ¥ 12.8% 13.27
PEA (millones de personas) 114 ¥ 13.0¢ 14.04
Balance sector Publico (%PIB) -0.08 -0.34 325
Cuenta Corriente (MMD) -420.% -1188.% -182.86
Ahorro Intermo (% PIB) 14.59 17.9 22.69

Tasas geométricas de crecimiento
s Corresponde a 1960. y el & a1970
10100 saldon ds la deuda externa tote] hacen referencia al periodo citado.
Fuentes: “La Economia Mexjcana, su estructura y crecimiento en &l siglo XX, Clark W.
Reynolds, FCE. La Economia Mexicana en Cifras., Nacional Financiera, $.N.C.
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Durante este periodo la politica econdmica se fundamento en la estabilidad
macroecondmica y en el tipo de cambio que permanecio fijo en 12.50 pesos por ddlar
durante 22 aifios. Lo que permitio mantener un nivel de precios estable, sin embargo,
como s¢ observa en el cuadro 5, esto generé importantes desequilibrios en Cuenta

Corriente.

En lo que se refiere a la politica fiscal, s¢ buscd aumentar ¢l ahorro y la
inversion privada, a través de subsidios y bajas tarifas de bienes y servicios pablicos,
asf como mediante tasas de interés reales positivas. Lo anterior, provocéd un
endeudamiento interno y externo (este Gltimo ascendi6 4.3 MMD y represent6 10.6%
del PIB) para financiar el déficit del sector publico.

Por otra parte la inversién publica y privada nacional y extranjera permitieron
consolidar un aparato productivo apoyado principalmente en el sector
manufacturero, en especial aquel dedicado a la produccion de manufacturas de

consumo duradero.

El creciente proteccionisme y el tamafio relativamente pequeiio del mercado
interno, hacia donde estaba dingida la oferta de las industrias, fesultaron en una
estructura de precios que practicamente las hacia incapaces de competir en el
m&cado externo. Es decir, el modelo de sustitucion de importaciones, con un
proteccionismo excesivo resultd en un principio altamente eficiente en la creacion de
un complejo industrial de importancia creciente. Por otro lado, sento las bases para el
progresivo debilitamiento del modelo mismo. '
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C) Etapa de crecimiento sin inflacién (1971-1982)

En este periodo la situacion internacional fue particularmente dificil. A partir
de 1970 comienza a observarse en la mayoria de los paises industrializados una
desaceleracion, en [a que influyeron la recesion de la economia norteamericana de
1970, resultado en parte dz la guerra de Vietnam, problemas como desequilibrios
externos y altos indices de inflacién que se propagaron a nivel mundial, lo que
desemboco en la devaluacidn del dolar norteamericano en 1971, seguida por otras
monedas.

Por otro lado, el choque petrolero de 1973 alterd substancialmente el sistema
financiero internacional. Con el incremento en el precio internacional del petréleo,
los paises exportadores amasaron grandes cantidades de recursos en délares que
empezaron a reciclar a través de las principales instituciones financieras
internacionales hacia paises con problemas en sus balanzas de pagos, especialmente
subdesarrollados a tasas de interés reducidas.

En México, en la décadz de los 70s, después de varios aftos de crecimiento en
los sectores modernos de la economia y el progresivo atraso de otros, se plantea una
estrategia mediante la cual el gobierno fortalecid el modelo original de
intervencionismo estatal, dando a {a inversion piblica el papel de principal motor del
desarrollo, fincado en la creacion masiva de empleo, al margen de su productividad,
provocando crecientes déficits en las finanzas gubermamentales. Debido al
incremento en el gasto publico no compensado con niveles suficientes de ingresos ¢
impuestos, del desarrollo Estabilizador a la crisis de la necesidad de financiar su

# wGlobalizacion Diaz” Escalante, Arsenio
Ejecutivos de Finanzas, No. 12. 1996. P. 15
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gasto a través del endeudamiento externo (en el periodo 70-82 crecté en casi 13
veces y representé en el ultimo de esos afios 34% respecto al PIB).

El alfto nivel del gasto publico, la contraccion del privado y los crecientes
problemas en los sectores primarios, abastecedores de materias primas y de bienes de
consumo basico, desembocaron en una profunda crisis en la cuenta corriente en
1976.

El ‘sostener el modelo de crecimiento hacia adentro en un contexto
internacional en crisis financiera acelero el resquebrajamiento det propio modelo. La
razon de mantener la estrategia fue que el sector industrial requeria de insumos v
especialmente de bienes de capital que no eran producidos intermamente. De ahi que
a medida que el proceso de industrializacion se acelerd, también se incrementaron sus
necesidades de divisas, generdndose déficits externos que a mediados de los setentas
se revelaron como insostenibles. La devaluacion de 1976 marca el fin de la etapa de
estabilidad, ya que en los afios siguientes, aunque se lograron importantes tasas de
crecimiento (por el auge petrolero), la estabilidad en el nivel de precios y otras
variables se habran perdido.
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CUADRO No.6

ECONOMIA MEXICANA
1970-1980

1970-1980
PIB* 6.7
PIB(miles de pesos de 1950) -
Poblacion® 34
Niimero de Habitantes(en miles) 66,8477
PIB per capita* 31
Prod. Agricola* 34
Prod. Manufacturera* 6.3
Prod. Minera y petrolera® 8.9
Inflacidn 15.6
Deuda Externa Total(MMD)™ 338
Empleo (millones de personas) 2037
PEA(millones de personas) 217
Balance sector publico(%+PIB) -0.75
Cuenta Corriente (MMD) -10,740. 7
Ahorro Interno (%PIB) 19.56

* Tasas geométricas da crecimiento ¥ Comresponde 3 1980

* Ias saldos de la deuda externa total son respecio del periodo referido
Fuentes: La Economis Mexicana, 80 estructura y crecimiento en el siglo XX ., Clark W.
Reynolds, FCE. La Economia Mexicana en Cifras,. Nacional financiera, 8.N.C.

De acuerdo a las cifras del cuadro 6 se presentan los factores claves de¢ la
problematica existente en el pais en este periodo, primero destaca un incremento de la
poblacién existente en 1960-1970 (85.67%), lo que se traduce en presiones en
cuestiones laborales y demanda de bienes y sérvicios. En cuanio, al endeudamiento
externo se muestra un incremento de 686% respecto a la década anterior (ver cuadro
5), lo que refleja el grado de dependencia de recursos foraneos de nuestra economfa,
reflejdndose inmediatamente en el saldo de la balanza en cuenta corriente.
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Por otro lado, el aumento del precio internacional del petréleo y el
descubrimiento de nuevos yacimientos resolvieron (temporalmente) los problemas
fiscales vy financieros del pais, se contrataron nuevos préstamos externos, basados en
la expectativa de mayores ingresos por exportaciones futuras de petroleo.
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Cuadro No. 7

Deuda Externa
(miltones de dolares)
PUBLICA PRIVADA TOTAL* % de/ PIB
1976 20,800 4,900 27,300 39.73
1977 23,800 5,000 30,600 37.61
1978 26,400 5,200 33,600 32.66
1979 29,700 7,900 40,200 29.38
1980 33,800 11,800 50,700 27.59
1981 52,100 14,900 74,861 33.43
1982 58,100 18,000 91,544 93.61
1983 65,556 23,722 89,777 75.22
1984 69,378 24,840 94,618 63.17 |
1985 {72080 21,543 96.566 52.36
1986 75,351 o 21,904 101,283 71.85
1987 - | 81,407 17,650 104,176 73.65
1988 81,003 15,995 101,784 58.66
1989 76,059 14,128 95,313 46.06
1990 77,770 20,051 104,329 42,67
1991 79,988 29,832 116,579 40.52
1992 75,755 35,850 117,562 35.65
1993 78,747 44,001 127,543 35.65
1994 85,436 47,168 136,464 35.65
1995 87,542 44,368 161,030 - |62.08

Inchuye otros deudores, como tos bancos comerciales

Aunado al problema de endeudamiemto externo, el pais enfrentaba una
profunda crisis que se reflejaba en la disminucién del producto interno y el alto nivel

inflacionario.
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CUADRO No. 8

PIB E INFLACION
1982 1984 1986
PIB -0.55% -5.8% -3.53%
INFLACION 98.8% 80.9% 105.7%

El problema fundamental se considera al observar el crecimiento del producto
registrado en la década (1.7%) y en especiai el comportamiento sectorial. Entre 1980
1990 la economia atravesd por una grave crisis, que s¢ expreso en que en 1982,
1983 y posteriormente en 1986 (como se observa en el cuadro 8), la inflacion

alcanzé niveles sin precedentes, alcanzando un méximo en 1987 de 159%.

Un componente importante de la politica de estabilizacién fue la reduccién de
precios. Si bien se reconocia que ¢l problema subyacente en la inflacién era de indole
fiscal, existia la conviccion de que en la economia se habian desarrollado fisertes
mecanismos de indexacién que harfan mis costosa la estabilizacion st no era
complementada con elementos heterodoxos” que permitieran quebrar su inercia. De
esta manera se introdujo el control de precios, salariales y tipo de cambio.?

Si observamos las cifras del cuadro 9 tiene un incremento de la poblacién del
28.27% respecto a la década anterior; las actividades productivas como agricultura,
manufactura, y la produccién minera y manufacturera registraron un importante
decretnento en su actividad; ademas continuo agudizindose el problema inflacionario
a tal grado de llegar a niveles incontrolables en 1987 al ubicarse en 159%; al mismo
tiempo que el endeudamiento externo se mantuvo como base para corregir las
deficiencias en balanza de pagos.

 México, Informe Socioeconémico Departamento de Desarrollo Econémico y Social Julio de 1992 p. 6
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CUADRO No.9

ECONOMIA MEXICANA
1980-1990

PIB. 1.7
Numero de Habitantes (en miles) 85,7488
PIB per capita* 1.6
Prod. Agricola* 1.1
Prod. Manufacturera * 2.0
Prod. Minera y petrolera* 27
Inflacién 81.5
Deuda Externa Total ( MMD)'’ 104.3.
Empieo (millones de personas) 22.5.°
PEA (millones de personas) 26.7
Balance sector Publice (%PIB) -0.39
Cuenta Corriente (MMD) 75412
Ahorro Interno (% PIB) 20.9

*Tasas geométricas de crecimiento

¢ Comesponde a 1990

1% Los saldos de la deuda extema total son respecto del periodo referido

Fuentes: La Economia Mexicana, s estructura y crecimiento en el siglo XX, Clartk W.
Reyno Ws, FCE. La Economia Mexicana en Cifras,. Nacional Financiera, S.N.C.

La situacién critica de la economia refleja la necesidad de cambiar de una
politica de crecimiento hacia adentro, por un nuevo modelo adecuado a las
necesidades del pais y a las condiciones existentes a nivel internacional. De esta

manera se dio curso a una nueva politica de cambio estructural,
Es decir, a la llamada crisis de deuda de 1982, siguid un periodo que se

extiende de 1982-1987 antecedido por una grave crisis y la busqueda de la

transformacion estructural de la economia.
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3.2 Importancia del Déficit Péiblico de 1a Liquidez

Ante una panoramica de crisis se observo la necesidad de implementar
medidas adecuadas a la nueva situacion prevaleciente en el contexto imternacional, se
inicia un proceso de reordenacion, que busca el ajuste y estabilizacion de la

economia.

Conviene resaltar en particular el plan de estabilizacion denominado
"Programa Inmediato de Reordenamiento Econdmico (PIRE) iniciado por el
gobierno de Miguel de la Madrid en 1982, cuyas medidas mas importantes fueron el
ajuste de las Finanzas Piblicas, el iniclo de un programa de reformas
estructurales, el reemplazo del sistema de control de cambios por un sistema
de cambio dual y la eliminacion gradual de las licencias de Importacion y
sustitacion por tarifas y una racionalizacion de la estructura de éstas.

Dos hechos afectaron el desenvolvimiento de la economia mexicana en este
periodo, el primero fue el terremoto de 1985 y el segundo la caida de los precios del
petroleo en 1986. La crisis de 1985-1986 resultd en una caida en el PIB, un
aumento de la inflacién, y un déficit de la balanza de pagos como resultado del
desequilibrio del comercio exterior y de una fuerte fuga de capitales. Ante esta
situaciéon el gobierno adopto una estrategia global de estabilizacion y ajuste

estructural que tuvo lugar en ¢l marco del " Pacto de Solidaridad Econémica™.
El programa de ajuste tenia cuatro componentes principales:
[. Uno Ortodoxo de manejo de la demanda agregada. con el objetivo de

mejorar las cuentas pablicas v restringir a oferta de crédito, en el intento de

lograr una politica monetaria no expansiva.
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I1. Otro Heterodoxo con politicas de ingreso y anclas nominales a fin de
romper la inercia inflacionaria, coordinar las expectativas y eliminar los
mecanismos formales e informales de indexacién en la economia.

II1.Renegociacion de la Deuda Externa

IV.Programa de reformas estructurales especialmente el de apertura
hacia el exterior, la privatizacion de las empresas publicas y la

desregulacion de la economia.

Un componente importante de la politica de estabilizacion instrumentada, fue
la concertacién de precios, por un lado se reconocia que el problema de la inflacién
mexicana era de indole fiscal, sin embargo, también existia la conviccion de queen la
economia se¢ habian desarrollado fuertes mecanismos de indexacién que harian mas
costosa la estabilizacion si no era complementada con elementos heterodoxos que
permitieran eliminar su inercia. De esta manera se introdujo el control de precios,

salarios y tipo dé cambio.

Bajo un panorama de crisis financiera se da un cambio a la politica econdémica
que se habia aplicado hasta el momento, se observa la necesidad de reorientar el
rumbo del modelo econémico hasta entonces aplicado. Se dio curso a una politica de
cambio estructural que tenia como ejes el redimensionamiento de la participacion del
Estado en la economia, basicamente a través de la desincorporacién de empresas
piiblicas y la apertura comercial, via el desmantelamiento del sistema de permisos de
importacion, la reduccién de aranceles y la adhesion al GATT en 1986.
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3.3 Programa de Estabilizacién

La economia mundial ha sufrido cambios importantes en su estructura durante
el tltimo cuarto de siglo. Dichos cambios han sido caracterizados por un proceso de
globalizacién econdmica durante la década pasada y a partir de los afios noventa, por
una tendencia, cada vez mayor, hacia la regionalizacion; este Gltimo manifestado
como un proceso contradictorio, y al mismo tiempo, complementario respecto del
primero. Asi la globalizacidn acelerd la internacionalizacion de la produccion y el
capital financiero y ocasion6 importantes cambios en las economtfas nacionales en los
terrenos productivo, comercial financiero y monetario dando origen a un nuevo
patrén de acumulacion capitalista, en donde las empresas y banca transnacionales se
colocaron como los efes centrales de dicho proceso, quienes contaron con las
“bondades” del desarrollo de la tercera revolucién tecnolégica y dieron impulso a la
combinacion de una serie de factores como: la adopcién de una nueva politica
¢conomica a nivel mundial, una nueva division internacional del trabajo y un gran
auge del comercio internacional (que crecié en mayor proporcién que la produccién,
es realizado mayoritariamente entre paises desarrollados y més especificamente entre
grandes empresas y hoy registra un incremento del comercio de los servicios,

particularmente d¢ los financieros).

Cabe mencionar que desde mediados de los ochenta Peter Drucker identifico
tres grandes tendencias que explican el comportamiento de fa mundial y que hasta la
fecha podemos identificar; es decir, éstas se manifiestan como parte de los procesos
de globalizacion y reglonalizacion. La primera, explica una desvinculacién entre la
economia de productos primarias y la economia industrial. La segunda se da en la
propia economia industrial, donde ésta se desvincula con el empleo. La tercera
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tendencia, se refiere a que los movimientos (flujos) de capital se han convertido en la

“fuerza motriz” de la economia mundial, por encima del comercio. *

Otro de los fendmenos que se present6 a la par del proceso de globalizacion
econdmica durante la década de los ochenta, fue el deterioro de la hegemonia de la
economia ¢stadounidense en el ambito internacional; debido a los problemas internos
que presenté durante las dos ultimas décadas, ademas del extraordinario auge que
experimentaron las economias japonesa (principalmente) y alemana. Esta situacion
provoco que desde mediados de los sesenta, pero con gran fiterza a inicios de la
década de los noventa, se perfilara una clara tendencia hacia la regionalizacion,
mediante la formacion de bloques econémicos, dando origen a un cambio estructural
mundial mediante la nueva configuracion de la economia internacional. Asi los
primeros aifios de los noventa representaron la tendencia hacia la consolidacion del
regionalismo, como producto de los mayores niveles de competitividad de las
principales economias capitalistas; provocando que los procesos de integracién
regional se aceleraran ¢n la perspectiva de mantener una mayor. v en mejores

condictones, insercién en la economia mundial.

Ante estos cambios, vistas de manera global, se han preser;tado una serie de
retos para las economias nacionales en la cual se presenta ha paradoja, por un lado,
de una plena incorporacion al proceso de cambio mundial asumiendo los riesgos de
desarticulacién nacional que dicho proceso implica; y por otra parte, a una
resistencia parcial por adoptar una serie de medidas para este tipo de incorporacion
- hacia los nuevos procesos globales con el consecuente debilitamiento de sus
relaciones con el exterior. El campo para los paises en desarrollo, sin embargo, no ha
presentado muchas opciones pues practicamente se han visto trazados a formar parte

de la nueva configuracion mundial mediante la asignacion de un nuevo papel de

* Peter F. Drucker, “La Cambiada Economia Mundial™, en Investigacion Econdmica, vol. XLVI, aim.
180,Edit. Facubtad de Economia, UNAM. Abril - junio 1987 .
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complementariedad hacia las economias hegemoénicas. Es el caso de la economia
mexicana en que se han experimentado importantes cambios bajo esta logica; a la
globalizacién mediante la apertura unilateral iniciada en a mediados de los ochenta y
a la regionalizacion al firmarse el TLCAN con EU y Canada que entrd en vigor a
partir del lo. de enero de 1994.

En ese sentido la economia mexicana ha transitado por un proceso de ajuste
condicionado por los organismos financieros internacionales mediante los programas
de estabilizacion inicialmente, y posteriormente, con mediadas de cambio estructural.
A partir de 1982 se plantea el inicio un cambio en la estrategia econdmica del pais,
cuyos principales objetivos se centran a pesar de una “industria sustitutiva de
importaciones” a una “industria orientada al exterior”; es decir, se intenta pasar
de ser una economia “cerrada” a una totalmente “abierta ", donde el Estado debe
tener una menor participacion en la economia. Este Gltimo en una perspectiva
historica, Héctor Aguilar Camin, lo ubica como el hecho central de la transicién
mexicana en materia econdmica, politica, demografica y mental llevada a cabo desde
los setentas, definiendo con ello una nueva relacién Estado-sociedad, en la cual el

Estado ya “no tiene” o “no puede™ mantener el papel hegeménico.”

En el proceso de ajuste destaca la influencia de los organismos financieros
internacionales, FM/ y BM, en la instrumentacién de las medidas de politica
economica (a través de la politica de condicionalidad), mediante el “Consenso de
Washington”,” las cuales facilitaron el proceso de globalizacién econémica, que se
centraron a diez dreas fundamentalmente: la aplicacion de una disciplina fiscal,

¥ Cfr. Héctor Aguilar Camin, “Después del Milagro”, Cal y Arena, México, 1989, pag. 1549

* El “Consenso de Washington™ representd un acuerde scbre las politicas econdmicas que deberian de
implementar los paises con problemas de deuda e involueré o investigadores y formuladores de politicas del
Congreso Politico de Washington, miembros principales de la administracién del gobierno de EU, miembros
de las instituciones financieras internacionales, de agencias econdmicas del gobiemo de E.U, de Ia Junta de la
Reserva Federal y ¢l grupe de expertos ideclégicos (Llamado think tanks).
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prioridad a los gastos publicos, realizacion de una profunda reforma fiscal, el llevar
a cabo una liberalizacion financiera, la aplicacién de una politica de tipo de cambio
con &l objeto de lograr una paridad cambiaria competitiva, liberalizar el comercio
exterior, ampliacién de posibilidades para la inversion extranjera directa,
emprender un proceso de privatizacion de empresas publicas, Hevar a cabo una
desregulacion economica y emprender un marco normativo para los derechos de
propiedad.” Estas politicas provocaron, ademas de reformas sustanciales en las
formas de organizar la produccion vy su distribucion. la desintegracion progresiva de
las economias nactonales y las funciones de regulacidén econdmica y social que

v

historicamente se le habian asignado al Estado.

Para el caso de la economia mexicana, su politica econémica se ha centrado
durante los dltimos quince afios en reducir al minimo posible la intervencion del
Estado en la economia e implementar el “libre comercio™, para lo cual se establecen
politicas de estabilizacién (de corte ortodoxo y heterodoxo) para combatir los
procesos inflacionarios v de cambio estructural caracterizados por los de la apertura
comercial, privatizacidon de emnpresas para estatales, reforma financiera v
desregulacion economica, implementados en una dinamica de crisis contintas: crisis
de deuda en 1982, crisis versdtil en 1987 y crisis tinanciera en 1994 bajo la

perspectiva de la politica neoliberal

Bajo esta perspectiva tedrica la inflacidon puede ser explicada por ¢l lado de la
demanda, de la masa monetaria o por los costos Es por ¢llo que durante estos afios se

instrumentan politicas presupuestales restrictivas (ataque de la inflacion de la

¥ Cf John Williamson, “El Cambio en las Politicas Econémicas de Armérica Latina™, México, Cernika, 1990,
pag. 27-58.

* El término contempla la combinacién del monetarisme Ge Fredman, la nueva economia clasico v la teotia
Je Hayek. Cf. Alsjandro Valle, “La lucha entre Monetarismo v Keynesianismo y Politica Econémica en
México™, en Enrque de la Garza T., Democracia y Politica Econdmica Alternativa, México, La Jornada
CIH/UNAM. Pag. 67 - 69.
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demanda), monetarias restrictivas (limitacién del crecimiento de los agregados
monetarios) y de control sobre los salarios (ataque a la inflacién por costos), Se
pueden establecer dos etapas del proceso de estabilizacion: la primera etapa
comprende el lapso de 1982-1987 donde se aplican medidas de tipo ortodoxo y la
segunda, a partir de 1987 debido a la aceleracion de la inflacién, en la cual se
adoptan medidas de tipo heterodoxo que se encargan de mantener fijos a los precios,
salarios y tipo de cambio (politica de “pactos”), en combinacién con las medidas que

se aplican en la primera etapa.

Paralelamente a las politicas de estabilizacion se instrumentaron las medidas
de cambio estructural; las cuales consistieron, en la primera etapa, en una apertura
del sector externo y una politica de privatizacién de empresas para estatales, y en la
segunda etapa (como parte de la llamada reforma del Estado), en una reforma

financiera y el proceso de desregulacion econémica.

En este contexto, la apertura comercial adoptada por nuestro pais ha
respondido mis a los intereses de la economia estadounidense, quien en los Gltimos
afios ha perdido claramente el liderazgo mundial que le caracterizo al afio de la
Segunda Guerra Mundial y que ahora intenta recuperar compitiendo con las grandes
potencies (Alemania y Japén) a través de la conformacion de bloques econémicos,
‘donde. en el caso de la firma del NAFTA, por EUA, Canadi y México, quedd
definido que el aparato productivo mexicano habrd de ajustarse a las pautas y
patrones de funcionamiento regionalizado, e¢s decir, tendra funciones de
complementariedad para la economia estadounidense principalmente, mediante la
especializacion en la produccién de bienes de bajo valor agregado, intensivos en
mano de obra y recursos naturales; culminando con ello, el proceso de integracion

histérico de la economia mexicana ante la estadounidense.
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Dicha apertura ha consistido en una eliminacion de los permisos previos a las
importaciones y su sustitucion por aranceles, para lo cual se adopté una politica
arancelaria més flexible; contempld también la firma de acuerdos comerciales con
distintos paises y regiones del mundo y mediante la expedicion del nuevo reglamento
de la Ley sobre Inversion Extranjera en navo de 1989 se consolida el proceso te
apertura en materia de inversion. En ol marco de fa apertura se da impulso a un
procese de reconversion ‘ndustrinl que se instrumenta a partiv de un nueve patron de
acamulacion Lnonuado secundario-exportador, <l cual se apoya en una estrategia
de sustitucion de exportaciones primarias v petroleras por la exportacion de
productos manufacturados. En ese contexto, la estrategia implica la relocalizacion en
las periferias de los procesos productivos que exigen poco capital, mucha mano de
obra poco caltficada. recursos naturales abundantes v produccion de bienes con bajo
valor agregado mediante 2] aprovechamiento de la ventaja comparativa en una nueva
estructura de division internacional del trabajo: es decir se ha adopta lo que Hector
Guillen lama el modelo perverso secundario exportador, ¢l cual consiste en “una
economia orientada hacia el exterior, produciendo para el mercado mundial, .
aprovechando exclusivamente el bajo nivel salarial v un peso fuertemente

subvaluado™.*

El gobierno mexicano ha implementado programas de fomento de las
exportaciones manufactureras; de apovo al proceso de industrializacion, mediante ¢l
fomento tecnologico de la planta productiva; programas crediticios ¥y mejoras a la
localizacién industrial ¥ a la politica de precios. La reestructuracion industrial
realizada durante estos afios ha tenido como resultado un sesgo hacia las actividades
exportadoras de manufacturas concentrandose en un pequefio grupo de ramas, de

productos, de empresas y en la actividad magquiladora; donde, ademds de los

' Héctor Guillen Romo, “Crigenes de la Crisis en México™, 1986
2 Cf. ~El Mereado de Velores™, afio XLIV. ntirn. 3. enero 16, 1984, pag. 45-52; afio L, num. 3, febrero |, 1990,
pag. 3-5. v afio LV, nium. 6, junio 1996.
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programas de gobierno, la manipulacién del tipo de cambio constituyd uno de los
ejes fundamemales para ¢l fomemo de estas exportaciones; sobre todo entre
1983-1987 cuando ¢l tipo de cambio se mantuvo subvaluado (se estimulan las
exportaciones pues se reciben mas pesos por dolar) situacion que se repite en el afio
de 1995 como consecuencia de la devaluacién de diciembre del afio anterior. En el
marco de la politica de estabilizacién (control de la inflacion) el tipo de cambio se
mantuvo sobrevaluado durante el pericdo 1988-1994, por lo que se incentivaron
fuertemente las importaciones provocando que se registraran crecientes déficit en
balanza comercial, que en 1994 se constituyo en uno de los factores que motivaron la

crisis de ese afio.

La desincorporacion del sector paraestatal se ha llevado a cabo mediante la
distincion constitucional entre empresas estratégicas, prioritarias v no prioritarias.
Este proceso ha producido un efecto inmediato favorable en las finanzas piblicas
(tanto por la venta como por la eliminacion del subsidio o transferencias) v al mismo
tiempo ha representade una ruptura del pacto histérico del Estado (pues
anterionnente estas empresas constituian el motor del crecimiento econdmico) que
habia caracterizado a los gobiernos anteriores. Para Nevar a cabo el proceso de
privatizacion se  establecieron  diversos mecanismos para  justificar la
desincorporacton de este tipo de empresas tales como balance de las relaciones
laborales, condiciones financiera v tecnolégicas, modificacién de ordenamientos
constitucionales o reglamentos: declaraciones de quicbra; fusiones o medificaciones
de titulos de concesion. liquidacion de trabajadores o su incorporacion como

accionistas de las empresas privatizadas.™

Asi en 1983 el sector paraestatal estaba constituido por 1,155 empresas, de las

cuales 696 eran de participacion estatal mayoritaria, 96 e¢ran organismos

¥ pedro Aspe Armella, “El camino Mexicano de la transformacién econdmica”™, México 1993.

84



descentralizados y existian 192 fideicomisos, a inicio de 1989 existian 618 entidades,
138 en proceso de desincorporacion, solo 289 empresas de participacion mayoritaria
estatal y 62 fideicomisos; dicha tendencia ha continuado hasta la fecha, a principios
de 1996 sélo quedaban 239 entidades, 35 de ellas en proceso de desincorporacion, 76
organismos descentralizados, solo 97 empresas de participacion mayoritaria
unicamente 22 fideicomisos piblico. Durante el primer periodo 1983-1988 el
proceso se distinguié por un criterio de mimero mas que por la calidad o impacto
sobre la economia; sin embargo, a partir de 1988 la estrategia se centrd en las
empresas de gran tamafio, incluso algunas de ellas con poder monopolico, entre las
que destacan las aerolineas, ingenios azucareros, las minas de Cananéa y Real del
Monte, Telmex, los 18 bancos comerciales y las siderirgicas AHMSA y
SICARTSA.

Por su parte, la reforma financiera constituye “el desmantelamiento de las
restricciones impuestas a las operaciones bancarias y financieras (que) induce (al
menos tedricamente) un aumento de los fondos prestables y de la inversion, y ésta
ultima resulta mas eficiente™.* A partir de abril te 1989, durante la administracion de
Carlos Salinas, el proceso de reforma financiera es punteada con mayor profundidad,
bajo la modalidad de Modernizacion Econémica, la cual se centré en la dotacién de
un nuevo esquema juridico y liberalizacion de sus actividades; el impulso a la
innovacion financiera y a un proceso de apertura externa que se manifesté en una
apertura de la cuenta de capital de la balanza de pagos referida anteriormente.

El nuevo marco juridico establecid nuevas formas de operar de los
intermediarios con nuevas figuras e instrumentos. Las principales modificaciones se
realizaron en 1989, donde se llevaron a cabo cambios en practicamente todas las

leyes que regulan al sector: en julio de 1990, con la cual culmina ¢l proceso de

* Rogelio Arellano, “Las Reformas Estructurales de Chile, México y Colombia, en Anel Banda y ofros
(Compiladores), Op. Cita., p. 131.

85



“desincorporacion” o “privatizacién” bancaria; en junio de 1992, con la Ley para
Regular los Grupos Financieros; en agosto de 1993, con la que establece la
“autonomia” del Banxico; en febrero de 1995, donde se permite la mayor
participacion de la inversion extranjera en las instituciones bancarias (como resuitado
de la crisis de diciembre de 1994) y finalmente, en abrit de 1995, con la que
establece la fusion de la Comision Nacional Bancaria con la Comision Nacional de
Valores. La liberacion financiera en su estructura operativa consistié en la
liberalizacidn de las tasas de interés bancarias; eliminacién de la canalizacion del
crédito y la sustitucion del encaje legal por el coeficiente de liquidez y su posterior
eliminacién. Esta liberalizacion, apoyada por la politica monetaria, se constituyd en
un instrumento eficaz para propiciar el ahorro y la profundizacion financiera,
mediante la emusion de valores pablicos (deuda publica) y privados en los mercados
de dinero y capitales. La innovacion financiera se cemtrd en la creacion de
instrumentos de proteccic’m- contra la inflacion y la incertidumbre cambiaria; ademas
de la creacion y consolidacion de instrumentos del sector bancario, publico, privado e
instrumentos para la inversién extranjera en el mercado bursitil. Finalmente, la
apertura externa del sector quedd enmarcada en el contexto del TLCAN, la cual
permite el establecimiento de los intermediarios extranjeros desde 1994 bajos las
clavsulas de trato nacional (que garantiza un trato no discriminatorio a los
intermediarios financieros extranjeros respecto a los nacionales), de nacion mds
favorecida (que exige a las partes hacer extensivas todas las concesiones que
otorguen a cualquier otro pais); y la reserva cautelar (que permite establecer

disposiciones que garanticen el sano funcionamiento de los sistemas financieros

% La liberacién financiera representd dejar a atras un estado de represion financiera que es definida como la
“situacion de un mercado con obstaculos institacionales tanto de politica econdrica como administratives,
que le impiden alcanzar posiciones de equilibre, comprometiendo de ese modo la racionalizacidn de la
asignacion de recursos”. Cf Antonio Maceda, “Represion Financiera y patrdn de financiamiento
latinoamericano™, Revista de la Cepal, mim. 53, agosto, 1994, p, 31. La liberacion de las tasas de interés y la
eliminacion de los “cajones de crédito” se llevo a cabo en 1988, El encaje legal fue sustituido por el coeficiente
de liquidez por el mismo monto (30%%) en 1985 y en 1991 fue eliminado.
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nacionales). Al mismo tiempo qued6 establecido que la participacion de las
instituciones financieras externas en el mercado nacional sera solamente bajo la
figura de empresas filiales subsidiarias, no sucufsales, constituidas como nacionales y
sujetas a la Ley y supervisién de las autoridades mexicanas.

Bajo el criterio neoliberal de menor intervencién estatal en la economia, se
inicia el proceso de desregulacion econémica en 1988; aunque con mayor
profundidad a partir de julio de 1989 cuando se modifica la regulacion sobre el
transporte; los cambios en las telecomunicaciones se llevan acabo en
octubre-noviembre de 1990 y en el sector de la petroquimica se realiza durante el
periodo de agosto de 1989 a enero de 1992. En el sector del transporte se lleva a
cabo la liberalizacion de las tarifas, las rutas y la carga especifica; ademas de
eliminarse las restricciones geogrificas de carga y descarga. El sector de
telecomunicaciones se introduce la competencia en telefonia celular y se regula la
estructura monopélica de Telmex y para 1996 se establece la apertura de la
competencia del servicio de larga distancia internacional y se prevé la apertura det
servicio local. Por su parte, en el sector petroquimico se han liberado m4s de 748
productos quimicos, para los que no se requerird permiso o tramite alguno; se
redefini6 la lista de petroquimicos basicos controlados por el gobiemno de 19 a 5y se
incorporé una nueva clasificacion que permite a la inversion extranjera participar en
los renglones que eran controlados por el gobierno hasta el 20 de enero de 1992.
Estas medidas fueron acompaiadas con la modificacion en 1989 de la Ley de
Inversiones Extranjeras (también enmarcada en el proceso de apertura externa), con
el objeto de impulsarla en montos, sectores o regiones que anteriormente les eran
restringidos. Con la nueva Ley se establecio la Comision Nacional de Inversiones
Extranjeras (CNIE) que se encarga de estudiar y aprobar dichas inversiones y se
reducen los criterios de aceptacion a s6lo tres: a) el relacionado a los efectos sobre el
empleo; b) el aporte tecnologico y su contribucion a la investigacion y desarrollo de
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la tecnologia en el pais; y ¢) el relacionado a la aportacion a la competitividad y
productividad de las empresas mexicanas, este Gltimo fue el de nueva creacion.®
Finalmente, en noviembre de 1991 se propusieron modificaciones al articulo 27
constitucional para reformar la propiedad ¢jidal donde el campesino puede hacer
libre usos de la parcela como venderla, rentarla o asociarse con otros campesinos con

¢l objeto de conseguir una mayor eficiencia agraria.
3.4 La Liquidez, Inflacién y Tasa de Interés

El programa de estabilizacion de diciembre de 1987 tenia como principal
objetivo reducir la inflacién, que alcanzé una tasa anual de 159%, el programa se

centré en la aplicacion de politicas fiscales y monetarias mas restrictivas.

‘ Se reconocié que el incremento de precios era provocado por la emisién
primaria de dinero (aumento de la liquidez en el mercado), mecanismo utilizado
como una forma rapida de solucionar los problemas de déficit publico y permitia

cubrir los compromisos en materia de deuda interna.

3 Entre los criterios elimados destacan el de la complementariedad con 1a nacional; el de desplazamiento de
empresas nacionales que operan satisfactoriamente, el que procure los efectos positivos sobre la balanza de
pagos, ocupacién y capacitacién de téenicos y personal admimistrativo mexicanos; la incorporacién de
insumos y componentes nacionales; de diversificacién de fas fuentes te inversion v la necesidad de impulsar la
integracion regional v subregional en el area internacional, de contribucion al desenvolvimiento de las zonas y
regiones de menor desarrollo econdmuco relativo, el referente a los efectos monopdlicos e¢n ¢l mercado
nacional y e} de los efectos sobre el nivel de precios v la catidad de la produccién. Para una analisis de la
evolucién de la reglamentacion sobre la Inversion Extranjera, Véase “Inversion Extranjera, El Nuevo Marco
Legal” en Expansién, mim. 641, mayo 25, 1994, pag. 188-197.
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CUADRO No. 10
INDICADORES ECONOMICOS

(1987-1994)
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Inflacion 1592 517 197 299 188 119 83 7.1
Cetes28dias 1220 523 406 260 167 169 118 300
% del PIB
Sector Publico  -15.0 -116 52 36 04 1S5 07 -

{Saldo global)

Deuda Externa  61.3 497 405 317 261 222 230 242

Deuda Interna 16.5 187 239 235 197 129 120 132
Tasas de Crecimiento fin de periodo

M1 1298 581 407 626 1198 173 17.7 5.7

Fuente: S.H.C.P. y Banco de México. 1987 a 1994,

Uno de los objetivos planteados en los diferentes programas de gobiemo ha
sido el procurar la estabilidad del nivel de precios. Pues se considera que la inflacién
causa serios perjuicios al bienestar de la poblacion, especialmente por sus adversos
efectos sobre la distribucion del ingreso, la eficiencia de los factores de la produccion,

la generacién de ahorro y el crecimiento econémico.

Con inflacion, las tasas de interés nominales suelen ser mas altas, en primer
término porque los ahorradores requieren compensacion por la pérdida que sufie el
valor real del capital que prestan. Otra razon por la que las tasas de interés suelen ser
mas elevadas, es que el ritmo de aumento futuro de los precios se hace mds dificil de
predecir con exactitud. Esto da lugar a que los inversionistas requieran que las tasas
de interés, ademas de ofrecerles Compensacién por la erosion esperada del poder
adquisitivo del principal.
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Asi la inflacion da [ugar a tasas de interés clevadas tanto en términos
nominales como reales, y éstas afectan no solo a la inversion en nuevos proyectos,
sino la capacidad de gasto de las familias y empresas que ya se encuentran
endeudadas. De ahi que la inflacion sea considerada un factor recesivo, ya que
cuanto mis aumenten los precios, mas elevadas seran las tasas de interés. (ver grafico
4)

El abatimiento de la inflacién también contribuye al crecimiento del ingreso
per cdpita y a la expansion del aparato productivo nacional por otras razones a saber:

9 El ascenso del nivel general de precios equivale a una pérdida parcial del
poder adquisitivo de los billetes y monedas que la gente necesita mantener
para e¢fectuar una gran variedad de transacciones.

0 Al consolidarse en el transcurso del tiempo un grado substancial de
estabilidad de precios, es factible la aparicion de financiamientos a largo
plazo y tasas de interés fijas.

0 La menor volatilidad de las tasas de interés recales resultante de la
estabilidad hace menos dificil 1a evaluacion de los costos v beneficios de los
proyectos de inversion (disminuye la incertidumbre).

¢ Un ambiente de estabilidad, propicia menores fluctuaciones en los precios
relativos, induciendo asi, una mejor asignacion de los recursos productivos
y evitando distorsiones en la remuneracion de los factores de la produccion.

¢ La distribucion del ingreso mejora con la estabilidad, ya que desaparecen

los nocivos efectos redistributivos de 1a inflacién.
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El modelo seguido a lo largo de més de cinco décadas generé por un lado una
industria sobre protegida, poco competente en el ambito internacional y con altos
costos y por otro graves problemas en variables macroecondmicas (inflacion, empleo,
tasas de interés). Reflejadas en las continuas crisis que ha enfrentado nuestro pais a Io
largo de la existencia del programa.

Con la implementacion (1982), de una nueva estrategia de carta neoliberal
que busca corregir los desequilibrios en Balanza de Pagos, endeudamiento externo,
finanzas piblicas y precios. En primera instancia se inicio un proceso de
reordenacion, ajuste y estabilizacion, cuyo punto de partida fue la reduccion del
déficit publico estableciéndose un programa econémico, orientado al control de la
demanda agregada.

De esta manera se busco que la politica econdmica tendiera al cambio
estructural que tenia como eje principal el redimensionamiento del Estado en la
economia, a través de la desincorporacion de las empresas publicas y la apertura

comercial como forma de corregir las deficiencias generadas.

El gobterno adopto una estrategia global de estabilizacion y ajuste estructurai
via “Pacto de Solidaridad Econémica™, compuesto por elementos:

I. Ortodoxos de manejo de 1a demanda agregada.

II.Heterodoxos con politicas de ingreso y anclas nominales a fin de
romper Ia inercia Inflactonaria.

II1.Renegociacion de la Deuda

IV.Programa de reformas estructurales especialmente el de apertura
hacia el exterior,
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Se reconocia la necesidad de cambiar la estratzgia seguida hasta entonces, al
acelerar el proceso de liberalizacion del comercio, la reforma estructural para
mejorar la asignacion de recursos y adoptar medidas de politica monetaria y fiscal

para buscar consolidar los avances hacia la estabilidad macroeconémica.

Adicionalmente cabe mencionar que bajo ¢l andlisis anterior se empieza a
reafirmar la corriente de pensamiento monetaria en el sentido de que los problemas
wnflacionarios que se producen en la economia mexicana maxime durante la época de
los ochentas, ademas de poner ¢n evidencia el agotamiento del modelo de
justificacién de imparticiones, se pone en evidencia los ejemplos percibidos del
déficit publico sobre la liquidez interna y su impacto sobre los precios relativos

termnos.
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CAFITULO IV
EL PROGRAMA DE AJUSTE ECONOMICO EN
LA DECADA DE LOS NOVENTA.

4.1 Principales Acciones de Politica Econémica en el Combate de Precios.

El abatimiento de la inflacion ¢s una condicion necesaria, aunque no

suficiente, para lograr el crecimiento econémico v el aumento del empleo.

En febrero de 1987 se planteaba como uno de tos puntos fundamentales:
Controlar en el corto plazo la inestabilidad de precios y del sistema financiero,
con el menor costo posible en términos de actividad economica. Dado que no puede
haber un crecimiento sostenido v la asignacion de recursos productivos en el contexto

de una inflacion alta y volatil.”

De ahi que entre 1989 y 1993, en México se haya seguido una estrategia de
ajuste y reforma econdmica, buscando el saneamiento de las finanzas publicas y la

transformacion estructural gue se inicio a partir de la crisis de 1982.

El programa de estabilizacion de diciembre de 1987 tenia como principal
objetivo reducir la Inflacion, que marco el comienzo de una nueva fase en la
estrategia de ajuste en México. El programa se centro en la aplicacion de politicas
fiscales y monetarias mas restrictivas, un tipo de cambio fijo, el congelamiento
transitoric de los salarios y los precios del sector publico y una mayor liberalizacion

de los sectores financiero y comercial.

7 Una nueva agenda para el desarrollo de América Latina y el Caribe
Miguel de la Madrid Hurtado
Comercio Exterior, febrero de 1997
Pag. 150- 153
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Las principales medidas instrumentadas para corregir ¢l nivel inflacionario v

los desequilibrios economicos fueron:

¢ Fijacion del tipo de cambio; entre marzo v dictemnbre de 1988 se fijo el valor del
peso con respecto al dolar, permitiéndose su depreciacion a un tipo prefijado
durante los tres afios siguientes. A partir de 1991, se da una mayor flexibilidad al
tipo de cambio mediante la creacion de una banda de intervencion anunciada
publicamente.

Politica Fiscal restrictiva; implementando medidas tendientes a disminuir el
gasto y estimular los ingresos. Un elemento importante del Reordenamiento de las
finanzas publicas fue la disminucion de los pagos por concepto de intereses,
debido a la reprogramacion de la deuda externa v a la reduccion de la deuda con
bancos comerciales, dentro del marco del Plan Brady.

Se adoptd una politica de esterilizacion parcial de los flujos de capital
mediante ta utitizacion de una diversidad de instrumentos etitidos por ¢l gobierno
con ¢l tin de maniener el crecimiento de la base monetaria acorde con el
crecimiento del ingreso nominal congruente con las metas inflacionarias.
Liberalizacion del sistema financiero.

Reforma comercial

Una vez que se determind que ¢l modelo de sustitucion de importaciones
estaba agotado y que mis que buenos resultados habia heredado al pais profundos
desequilibrios en materia econdmica, politica y social. Se observé la necesidad de
establecer profundas reformas, que buscaran la consolidacion de la estabilizacion y

modernizacion de la economia v la sociedad. El modelo de economia cerrada fue

cambiado por uno de economia abierta a la competencia externa, buscando ademds

moditicar el papel del estado. Este abandonaria gradualmente las actividades directas
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a la produccién a favor del sector privado v concentraria sus esfuerzos en normar y

regular la actividad econdmica.

Es decir, el cambio estructural de la economia requiere de una mayor
¢ficiencia del sector piiblico en la atencion de las necesidades de infraestructura
econdmuca y social para promover ¢l desarrotlo economico ¥. en términos generales,
un incremento de la productividad v la competitividad a través de un marco de
regulacién apropiado que promusva la eficiencia sin convertirse en un obstaculo para

la actividad economica.

Esta estrategia tiene lugar en el marco de una politica de concertacion social
para favorecer la certidumbre en la evolucion de los precios mientras se crean

gradualmente las condiciones para el funcionamiento de los mercados,
4.2 Desregulacién Econémica

La desregulacion economica ha ocupado la atencién de los gobiernos con la
tinalidad de adaptar sus economias al nuevo contexto internacional. Meéxico no ha
s1do la excepeidn, reflejandose en el Programa de Desregulacion Economica y del

propic programa de politica industrial.

Meéxico ha estado inmerso en un proceso de reforma estructural con el
propdsito de tener una cconomia mas abierta, mas flexible ¥ mds sensible a las
fuerzas del mercado. Se redujo ¢l papel de Estado, fomentando la participacion del
sector privado en aquellas dreas que la iniciativa privada pueda competir
ampliamenite. Al mismo tiempo se reconoce la necesidad de proporcionar al mercado

¢l marco regulatorio adecuado para su desarrollo.
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Es a partir de 1988 cuando se acennia la aplicacién de una politica de
reformas orientadas a liberalizar, desregularizar y privatizar el sistema financiero.
Esto se cumple en el marco de una estrategia aplicada por el gobierno para producir
un cambio estructural de la economia mexicana, que le permita operar en una

economia abierta y desregulada, bajo el liderazgo de las empresas privadas. *

4.2.1 Comercial

Uno de los problemas fundamentales de México ha estado constituido por los
constante déficits que se han presentado en Cuenta corriente, la cual refleja las
relaciones del pais con el resto del mundo, como observamos en el diagrama No. 1

siguiente: *

DIAGRAMA No 1

Cuenta Corriente Cuenta de Capital

+—— L —
Egresos por ] Egresos de Capitales
Importaciones por inversion o
y servicios ~ .} Créditos

PNy
Reservas .

Ingresos por Internacionales [ngrgsos d.e‘ Capital
Exportaciones y por inversion o
Servicios Créditos -

* Celso Garrido, La Reforma Financiera en México: Un proceso contradictorio
Liberalizacién de los Mercados Financicros. Resultados y Alternativas

* El Ansiado Digito. El Costo del Miedo. Macario Schetino
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Considerando los constantes desequilibrios en Balanza de pago es que se
determina que el modelo de Sustitucion de Importaciones seguido por tres décadas ya
no respondia a las necesidades del pais y mucho menos al nuevo contexto

internacional.

A partir de 1983, México inicié una importante reforma y liberalizacién del
comercio exterior después de mas de tres décadas de seguir el esquema de Sustitucion
de Importaciones. La liberalizacién comercial consistio principalmente en la gradual
eliminacién de restricciones tarifarias y no tarifarias, seguida de una profundizacién
de las medidas de liberalizacion a mediados de 1985.

El programa de liberalizacion del sector externo puede dividirse en tres etapas:

1. Liberalizacién gradual (de Enero de 1983 a Junijo de 1985). En 1983, ¢l valor
promedio de las tarifas fue reducido moderadamente con respecto al valor del afio
previo, mientras que las restricciones cuantitativas permanecieron casi invariables
hasta 1984,

2. Se combinaron medidas de profundizacién de las reformas estructurales del
sector externo con medidas de estabilizacién macroeconémica (Julio 1985
diciembre 1988). E! proposito de las reformas era reducir el sesgo antiexportador,
reducir la dependencia de exportaciones tradicionales y de créditos externos,
incrementando la modernizacién y eficiencia de la industria mexicana
exponiéndola a una mayor competencia internacional e incrementando el superdvit
externo reduciendo la absorcién doméstica y depreciando el peso en términos

reales.
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3. Consolidacion de Ias Reformas implementadas en afios anteriores, continuar con
el desmantelamiento de las restricciones cuantitativas, converger eventualmente
hacia una tarifa uniforme y relajar las restricciones a la inversion extranjera
(Enero 1989 diciembre 1990).

El menor sesgo antiexportador resulté en un significado incremento en el
volumen de importaciones y exportaciones, cambio ¢n respuesta a los nuevos
incentivos relativos y el sector exportador no petrolero resultd fortalecido. La
apertura comercial también coadyuvé a consolidar las expectativas de que el proceso
de reforma econdmica era imeversible, contribuyendo significativamente al

incremento de 1as inversiones extranjeras.

Un logro de la reforma comercial es el fortalecimiento del sector exportador
no tradicional. Este fortalecimiento se manifiesta en que las exportaciones no
petroleras, en particular las manufactureras, a partic de 1988, no estan

correlacionadas con el ciclo econdmico interno.

Actualmente con la consolidacion del Tratado de Libre Comercio entre
México, Estados Unidos y Canadd se reafirma la necesidad de incorporamos al
mercado internacional, propiciando la competencia y eliminando las barreras al libre
desarrollo del comercio.

4.2.2 Financiera
El Sistema Financiero ha sido objeto de cambios radicales en los Gitimos afios
como resultado de las distintas percepciones de los gobernantes sobre las causas de

los problemas que aque¢jaban al sistema financiero del pais y que limitaban su
habilidad para otorgar crédito a los distintos sectores a un costo financiero razonable.
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La conformacion del sistema financiero mexicano ha estado influenciado por
una serie de politicas gubernamentales, que no solo delimitaron su campo de accion

sino incluso la estructura de propiedad.

A partir de 1982, después de nacionalizada la banca, se observa la reduccién
de su participacion en el mercado financiero nacional, ¢n parte por la inestabilidad e
incertidumbre economica pero también debido a las rigideces que le imponia una
regulacion excesiva que incluia, restricciones crediticias y tasas de interés pasivas
artificialmente bajas. Como resultado de las excesivas regulaciones sobre la banca
comercial, los costos de intermediacion financtera se incrementaron, lo que estimuld
el crecimiento de intermediarios financieros no bancarios que estaban sujctos a

menos regulaciones (Casas de Bolsa).

Al finalizar 1988 el sistema financiero evidenciaba deficiencias, que no le
permitian asumir su papel de canalizador de recursos a la actividad productiva

nacional, los principales problemas que afectaban al sistema financiero eran:

" Restriccion del crédito al sector privado debido a los requeﬁxﬁiemos financieros

del fisco, a los altos encajes legales ¢ inversiones forzosas y al bajo grado de

intermediacion.

Asignacidn ineficiente del crédito debido a los controles de crédito y al sistema de

créditos selectivos.

" A un bajo grado de penetracidn financiera como resultade de controles en las tasas
de interés.

" Altos costos administrativos de los bancos (por la falta de competencia).

" Inadecuada supervision y regulacion preventiva de bancos y casas de bolsa.
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De ahi que se requeria implementar medidas que permitieran eficientar el
sistema financiero, adecudndolo a las necesidades del pais, por lo que a finales de
1988 se plantea un programa de reformas financieras, que se desarrollarian en varias

etapas y Cuyos componentes serian:

a La desregulacion financiera, que incluye la liberalizacion de las tasas de interés,
de controles en la asignacién del crédito y racionalizacion de encajes.

b Promulgacion de leyes que permitan la reestructuracién del marco legal que rige
al sistema financiero.

¢ Fortalecimiento de la normatividad de regulacion preventiva y la modemizacion
de la Comision Nacional Bancaria.

d Reestructuracion de la Banca de desarrollo.

¢ Reprivatizacion de 1a Banca miltiple,

Bajo este panocrama se aitoriza a los bancos a captar recursos mediante la
emision de aceptaciones a tasa libre, e invertirlos sin mds limitacion que mantener un
coeficiente de liquidez de 30%. Una siguiente etapa consistié en la eliminacion del
crédito selectivo y los controles sobre las tasas de interés pasivas. La liberacion de
estos instrumentos permitié una intermediacién mas eficiente manifestada mediante
la aparicion de nuevos instrumentos financieros y una reduccién del margen

financiero.

Por otro lado la desregulacion del mercado de crédito amplio ¢l acceso del
sector privado a los recursos del sistema bancario, ya que eliminé la obligatoriedad

de canalizar recursos al Gobierno Federal, ya que la decision del fisco de financiar
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sus déficits de una forma transparente, mediante emisiones de titulos piblicos,
contribuyd al auge dal mercado de dinero.

Para 1991 se acelera el proceso de desregnlacion financiera al:

¢ Eliminarse completamente el coeficiente de la banca miltiple, dejando al criterio
de la administracion de los bancos ¢l monto de recursos liquidos que
permaneceran en el Banco de México

¢ Eliminacion de las comisiones por servicios y transacciones bursitiles.

Se incluye un nuevo elemento con el fin de dar mayor profundidad al sistema
financiero y promover el ahorro interno, el Sistema de Ahorro para el Retire, que
consiste en la creacion de un sistema de pensiones de capitalizacion, con rendimiento

real minimo de 2 por ciento.

Finalmente la reforma del sistema financiero mexicano cuadro 11 ha pasado
por un proceso de reorganizacion profunda, resultade de la desregulacion, la
privatizacion de la banca v la apertura a la competencia extranjera. Las etapas claves

de la reforma fueron:

1.+ Maedidas destinadas a permitir a los bancos la emision de titulos de corto plazo
a tasas de interés de mercado v la participacion cabal en los mercados de titulos
gubernamentales (octubre - noviembre de 1988);

2.+ Desregulacion de las tasas de interés bancarias sobre depositos y préstamos
(1989);
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3.-  Reduccién de las restricciones a la propiedad cruzada para permitir la

formacion de grupos financieros que puedan incluir bancos, compaiiias de seguros,
corredurias de bolsa y otras instituciones especializadas (1989);,

4. - Eliminacién de barreras en la asignacion del crédito y reservas obligatorias
(1989), asi como, los coeficientes de liquidez (1991);

5.+ Reforma constitucional que permita la propiedad privada de los bancos, to que

abri¢ a la completa privatizacion del sector bancario comercial (1991 - 1993).

CUADRO No. 11

Principales Reformas del Sistema Financiero

1988 1991

Fecha

Reformas

Principios de 1988

Octubre de 1988

Abri] de 1989

Diciembre de 1989

Se establece que el crédito del Banco de México no
debe exceder de 85% del saldo promedio diario
registrado en diciembre de 1987

Se autoriza la captacion por medio de aceptaciones
bancarias con tasa de interés libre

Se suprimen los controles de las tasas pasivas y se
sustituye el encaje legal de 30 % por ¢l coeficiente de
liquidez del mismo monto.

Se modifica la ley reglamentaria del servicio publico
de banca y crédito, creando los Certificados de
aportacion C, que permiten la inversion extranjera
hasta por 34% del total, y se autoriza a las sociedades
nacionales de crédito a participar en el capital social
de otros intermediarios no bancarios para formar

grupos o conglomerados financieros.
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Junio de 1990 Por medio de la ley de instituciones de crédito, se
acepta la privatizacion bancaria, y se crea la ley para
regular las agrupaciones financieras

Septiembre 1991 Se elimina ¢l coeficiente de liquidez de 30%. Cada

banco s responsable de sus reservas.

FUENTE: Gullermo Ortiz Marunez L@ réforma Financiera y Ia Incorporacion Bancaria México 1994.

4.2.3 Estado

Después de una primera etapa (1982 - 1988) en la que el gobierno vendio o
liquidd la mayoria de sus pequefias y medianas empresas, la privatizacion cobré
impulso durante ¢l gobiemo salinista, cuando se vendié un gran nimero de empresas
publicas. Durante los Gltimos afios, ¢l Estado se retir6 de los medios de comunicacion
v del sector de seguros. El nimero de empresas propiedad del Estado pasd de 1,155 a
menos de 200. La venta de empresas publicas recaudo un ingreso acumulado de
US8523,700 millones de ddlares durante ¢l periodo que va desde 1988 a 1994, Los
ingresos fueron a un fondo especial de contingencia v, de una manera general, se

destinaron al reembolso de la deuda publica.

En 1995 el gobierno anuncid upa nueva serie de privatizaciones, incluye
plantas manufactureras que operan en mercados competitivos (petroquimica), asi
como servicios publicos (comunicaciones por satélite, ferrocarriles, electricidad v

puertos marinos).

En ¢l periodo 1982 - 1990, ¢l nimero de empresas publicas (Cuadro 12) con
participacion estatal ha sido reducida de 1,155 a 280. En comrespondencia con lo
anterior, la participacion del gusto del sector pablico en ¢l PIB disminuyd de 44.5

por ciento en 1982 a 31.9 por ciento en 1990, a la vez que se observa una
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disminucién en los subsidios gubernamentales de 2.9 a 1.5 por ciento en el mismo

pericdo.
CUADRO No.12
EMPRESAS PUBLICAS
(1982 - 1990)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Agencias descentralizadas 102 97 95 96 94 94 35 88 82
Con participacién 744 700 703 629 528 437 252 229 147
mayoritaria
Fondos de Fidcicomise 231 199 173 147 108 83 n 62 51
Con participacién minoritaria 73 78 78 69 7 3 0 0 0
Total 1,155 1,074 1,049 941 737 617 412 379 280

FUENTE: Banco de México, The Mexican Economy 1991, pag 119

Es decir, la modemizacion del Estado implica, por un lado, dejar de participar
activamente en las actividades productivas impulsando la participacion del sector
privado. Y por otro, crear las condiciones necesartas para apovar y agilizar las

reformas que ¢l nuevo modelo de apertura requiere.

4.3 Importancia del Manejo de la Politica Monetaria y
Cambiaria, sobre las Tasas de Interés

Aplicar una nueva estrategia de desarrollo requeriz la implementacion de una
politica monetaria menos subordinada a las decisiones dzl gobiemo. Y puesto que
una economia altamente integrada a los mercados financieros externos es mas
vulnerable, debido a que el comportamiento de la tasa de interés esta relacionada a
las variaciones de las tasas de interés internacional y a la tasa esperada de

deprectacién (comportamiento del indice inflacionario).
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Politica monetaria y tipo de cambio

La inflacion era el factor en que se podia incidir para generar confianza en el
panorama mundial, atrayendo capitales externos via inversién, sin tener que recurrir
al endeudamiento externo. Es por esto que el gobierno de México decidio a finales de
1987 abandonar los esfuerzos por controlar 1a inflacion de forma gradual y establecié
una serie d¢ medidas, contenidas dentro del “Pacto de Solidaridad Econdmica” (cuyo
objetivo era eliminar la inflacién y sentar las bases para lograr un crecimiento

economico sostenido).

Dentro del PSE el tipo de cambic jugaba un papel fundamental, ya que seria
el ancla nominal de la economia. Para lograrlo las autoridades monetarias
establecieron un esquema de tipo de cambio fijo, buscando asi poner un freno
inmediato a la inflacion. En lo que se refiere a la oferta monetaria y las finanzas
publicas, estas deberian estar subordinadas al sostenimiento del tipo de cambio.

El esquema de tipo de cambio fijo estuvo vigente durante un afio, siendo
sustituido por un deshizamiento anunciado durante la concertacion del Pacto para la
Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE) en diciembre de 1988,

El 10 de noviembre de 1991 se dio la sexta concertacion del Pacto, en la cual
s¢ decidio modificar el esquema cambiario. las autoridades monetarias anunciaron la
creacion de una banda cambiaria para el manejo del tipo de cambio. Con el fin de
propiciar una menor intervencion de Banco de México en los mercados cambiarios y
de permitir que los costos de las transacciones cambiarias se reflejasen en el tipo de

cambio, se establecié que la amplitud de la banda se fuera incrementando.
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La ampliacién de la banda buscaba disminuir la especulacién sobre el tipo de
cambio y desestimular la inversion de recursos provenientes del exterior en
instrumentos 2 plazos muy cortos, los cuales resultaban indeseables por su cardcter

especulativo.

En si la politica monetaria del Banco de México estuvo encaminada al
sostenimiento d la politica cambiaria. Para ello se establecio una politica restrictiva,

cuyo objetivo primordial era evitar presiones inflacionarias.

Mediante intervenciones en el mercado secundario de valores publicos, el
Banco de México logré mantener la Base Monetaria en un nivel relativamente
constante, sdlo permitiendo un incremento cuando la propia demanda por saldos
monetarios aumentaba como consecuencia de las expectativas de inflacién y por el

propio crecimiento de la economia.
Tasas de interés

Por otro lado, debemos considerar que el nivel de las tasas de interés esta
asociado principalmente con la inflacion y con la experiencia .histérica sobre el
potencial de una moneda en cuanto a su capacidad de ser una buena reserva y
medida de valor, es decir, 1a llamada prima de riesgo.

Cuando se presenta un periodo prolongado de niveles altos de tasas de interés,
como reflejo de ajustes bruscos del tipo de cambio de la moneda nacional, las
relaciones crediticias entre deudores y bancos se ven seriamente afectadas. Deudores
que al contratar sus operaciones, pensaron contar con ingresos suficientes para hacer
frente al pago del crédito solicitado, encuentran que conforme transcurre el tiempo su

ingreso personal o el de su empresa no aumenta en la misma proporcion que el saldo
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de crédito a su cargo, ¢l cual refleja el importe de los intereses, los cuales

desafortunadamente comprenden un componente real muy importante.

Asi mismo, la relacion entre ¢l saldo del crédito y el valor de las garantias se

desajusta, aun cuando dicha relacion hubiera sido la adecuada al inicio de la

operacion.

Estos extremos dificultan enormemente los procesos crediticios y la capacidad

del sistema financiero para contribuir al desarrollo scondémico.

Para clle es necesario mantener una disciplina fiscal, asi como politica
monetaria y cambiaria que evite la recurrencia de movimientos bruscos en el tipo de

cambio que den por resultado nuevos episodios de altas tasas de interés.

En los Gitimos afios los problemas fundamentales de 1a economia mexicana se
han centrado en: un alto nivel inflacionario, aceleracién significativa del déficit

comercial v la necesidad de atraer capital externo a la economia.

Se requeria crear las condiciones de estabilidad necesarias para atraer los
capitales externos al pais, disminuvendo ¢l riesgo al pais que hasta el momento habia

sido incierto.

En consecuencia las metas propuestas fueron: acelerar la baja ¢n la inflacién,

controlar el déficit comercial y agilizar el Tratado de libre Comercio.
Los resultados observados en junio de 1993 fueron: inflacion de un digito
{9.87%0), estabilizacion del déficit comercial a niveles incluso menores que los de

1992. (Ver Cuadro de anlisis).
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MEXICO: ALGUNOS INDICADORES ECONOMICOS
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CAPITULO V .
PERSPECTIVA DE LAS TASAS DE INTERES E INFLACION

5.1 Resurgimiento de Desajustes Monetarios y Cambiarios en 1994

Ante la puesta en marcha de una estrategia antiinflacionaria de estabilizacién
de precios, desde diciembre de 1988 y en el contexto del Plan Brady v la conclusion
de la renegociaciéon de la deuda externa; la bisqueda de mayor acceso a los
mercados internacionales de cépital mediante instrumentos diversos de ahomro y la
emision de documentos privados y publicos, asi como la incorporacion de la
economia mexicana al bloque del norte (con Estados Unidos y Canada) constituyo el
rasgo principal de la estrategia de financiamiento, para atraer la inversion extranjera
y con ello lograr, por la via del financiamiento externo, una recuperacion economica

con estabilidad de precios.

Parte de la estrategia de estabilizacion de precios y el comportamiento de las
variables macroecondmicas durante el pericdo 1988-1994 fue mantener el sistema de
bandas cambiarias sobre la base del deslizamiento diario sobre_ una “‘banda de
flotacién”, una diezmilécima hasta un nivel de 8 diezmilécimas de deslizamiento
diario, durante las distintas fases de los Pactos de Estabilizacion, entre diciembre de
1987 y el 22 de diciembre de 1994,

Asi, segun el Banco de México, “...durante 1994 la politica monetaria estuvo
en buena medida condicionada por el comportamiento del mercado cambiario. Este
comportamiento exigié la aplicacion de una politica crediticia astringente por parte

del Banco Central. Dicha politica se implanté fundamentalmente mediante el
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establecimiento de términos mas onerosos para la atencién de la demanda de base

monetaria”. *

Como refiere Sergio Miranda G. “las autoridades monetarias de México
buscan definir los objetivos de la politica monetaria en términos de tasa de
expansion de la cantidad de dinero al usar la base monetaria como la variable
operativa que actuara sobre los objetivos intermedios, que se definen en términos

 de agregados monetarios, tasa de cambio y de manera marginal en las tasa de interés

de corto plazo.

En la referencia en cuanto varios objetivos intermedios, de acuerdo con las
evidencias empiricas que hay para el case de México no es casual sino parte del
entendido que la definicién de la estrategia monetaria y los instrumentos estarian
vinculados al régimen cambiario ver cuadro 13 y grifica 5 que se tenga

establecido para ese momento.

Se puede decir que las autoridades monetarias enfrentaran el dilema de
politicas economica en funcién de los objetivos internos y externos, por ello es que
dependiendo de cuales sean los objetivos macroecondmicos es como habitualmente
se encontrara trazado cl objetivo intermedio y la propia actuacion de la base

monetaria.

El dilema entre los objetivos internos y externos en cuanto la aplicacién de

la politica monetaria en México presenta dos momentos fundamentales. El primero
lo podemos ubicar a partir a principios de 1988 cuando practicamente se inicia la
reforma financiera y el objetivo iltimo de la politica monetaria es la reduccién y

control de los elevados indices de inflaci6n.

* Banco de México, /nforme Anual, 1994, Banxico, México, 1995, pp. 70.
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Nuevamente la variable monetaria que permitiria operar sobre los agregados

monetarios serd la base monetada'.' i

CUADRO N2 13

REGIMEN CAMBIARIO A TRAVES DE LOS PACTOS,

| FaseyFecha de Anuncio Vigencia hasta et | Acuerdo
PSE| HFEDN Priio usts del oiar ire {J6% ¥ conrolado
15-0IC-87
PSEI H-MARDS Sa fa Is paridad i N$ 2 2080 conbrolado
A FEBSS N$2 2570
PSEHI IMAYEE Fio on 0% Niveies anteriorss
2T-MAR33
PSE ¥ T-AGO-SS Fio on jon niveles anterian
2B-MAY-88
PSEV W-NOV-38 Fifo o0 jos rivelea anteriores
HAGO-88
PSEVI STDIC3S Fi0 o0 ¥ fiveles anteciores
160088 _ _
PECE | UL Deskz dlanc de N30.0010
12-010-48 _
PECEI HMARDD Contria o misho deckr
18-JUN-28 _
PECE Il UL Contina of mismo oeskt
30iC89 _ —
PECE IV -ENEF1 Cesiz diaric de N$0.0008
ZT-MAYH0
PECEV H-DIG-41 Deskz dario de NJ0.0004
11NOV0
PECEW ENERS Desiz ciario de N$0.0002 Se impianta fa bands
10-HOV01 da flotacitn con un piso B0 e N§ 30512, o
tcho 68 ol pracio de vents dal dblar bancaro
PECEWII H-DICE3 Desiz danio de N30.0004
20-0CT-53 _
PECE VUl 31-DIC-4 Contirud of mismo deslz
30CT-9 — S
PABEC | SDICES Continua of miamo desky. Se tleva an NS0.53 8l |
U-SEP tacho de la bands y $4 mantiene of deskz de NS
20-DIC-04 0.0004 cessparece 'a banda de flotacin ¥
Z0IC-A Banxico se refira del macado cambiaio para
Qua i Buctuacitn peso/dolar ses lbre.
PSE[Pacto de Soldaridad Econdmica).
PECE (Pacto para la dyelC E

PABEC (Pacto para ol Bienestar, WydW)

Fuenie: Diaria o Financiero, 23 diciembre 1954, .

Mase Miranda, G. Sergio. “Cambios de la Politica Monetaria”, Periédico Excelstor, Seccién Financiers, 21 de

octubre da 1996.
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El tipe de cambio queda definide como la principal variable intermedia y
de manera subordinada los agregados monetarios teniendo como variable de

intervencién la base manetaria,

El segundo momento ocurrira recientemente cuando la elevada captacién de
ahorro externo que realizé México en el periodo 1992 - 1994 vulnerd el nivel
histérico que habian logrado las reservas internacionales (cerca de los treinta mil

" millones de délares).

Ante tal panorama, el objetivo ultimo se concentrd en una correccion de los
desequilibrios de Ia balanza de pagos y de manera subordinada al descenso y control

de los precios que ocasiond la devaluacién del peso en diciembre de 1994.

El objetivo intermedio quedd entonces definido a partir de un
comportamiento restringido en ¢l crecimiento de. la cantidad de dinero que en ¢l
corto plazo evitara presiones sobre el mercado de cambios que acelerard mas alla de
lo deseado la depreciacion del peso sobre el délar, ademas de que respondiera al

objetivo de inhibir de manera dramatica el consumo interno.
5.2 Estrategia Monetaria Actual y Tasa de Interés

Como parte de la actual estrategia el Banco de México, ejerce la politica
monetaria a través de dos mecanismos basicos, el del manejo del Crédito Interno,
estableciendo un limite maximo al crecimiento del Crédito Primario, tomando en
cuenta los factores estacionales que pudieran acelerar o reducir la velocidad de
circulacion del dinero dentro de la economia. Por otra parte, por medio del manejo

del “encaje promedio cero”.
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Ahora bien, el manejo del crédito interno se fija de manera anual a través de
la Exposicion de motivos de la politica monetaria, ¢l limite responde al objetivo
final de la politica econémica. Segun el Banco de México; “Para los efectos del
limite establecido al crecimiento del crédito interno neto, éste se define como [a
diferencia entre la base monetaria y la reserva dei Banco de México. La base
monetaria se define como la suma de billetes y monedas en ¢irculacidon mas el saldo
neto de las cuentas corrientes que el Banco de México ileva a las instituciones de

crédito”.

El mecanismo de encaje promedio cero en periodos de 28 dias permite que el
banco central controle de manera directa e inmediata los niveles de liquidez para de

esta manera afectar la evolucion de la demanda agregada.

El saldo promedto cero, en un plazo de 28 dias, consiste en que los saldos
totales de las cuentas corrientes en moneda nacional de las instituciones de crédito
que lleva el Banco de México tendran que cerrar en equilibrio (los saldos deudores
se tendran que equilibrar con los saldos acreedores), al término de un periodo de 28
dias. “El incumplimiento de esta norma, implica una penalizacion para el banco
infractor, que se calcula con base en el monto del t_‘altante acumulado y en una tasa

de interés equivalente a dos veces la tasa vigente de Cetes a 28 dias”. *

Del encaje que ¢l banco central lleva de las instituciones de crédito, éstas
realizan operaciones en donde el Banco de México, a través de los financiamientos
que otorga puede reducir o aumentar la liquidez. Al ocurrir el vencimiento de los

créditos otorgados a los bancos comerciales y no reponerse en su totalidad los

* Banco México, Exposicién sobre la politica monetaria para ¢l lapso 1 de enero de 1995-31 de diciembre de
1995, México, enero 1995, p.. 56,

** Banco de México, Exposicion sobre la polilica monctaria para ¢ ejercicio | de enero de 1996-31 de
diciembre de 1996. México, diciembre de 1995.
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montos, lo que esta haciendo el banco centrai es restringir en ese momento la
liquidez de los bancos, para al quedar estos sobregirados se veran obligados a
reducir y aumentar sus depésitos en el Banco de Meéxico para cubrir su faltante y no

incurrir en la penalizacion de dos veces la tasa de Cetes a 28 dias.

Estos dos mecanismos que le deberin de permitir una mejor conduccion y
control de la politica monetaria pues estos permiten, que las tasas de interés sean una
consecuencia del manejo de metas cuantitativas en las tasas de crecimiento en la
cantidad de dinero. En las circunstancias actuales de la economia mexicana esta
politica implica menos riesgos que otras en las que el banco central debe estimar el

nivel conveniente de las tasas de interés.

Bajo este esquema se confirma la corriente monetaria que establece que los
niveles de precios y por tanto las tasas de interés se encuentran determinadas por el
nivel de liquidez en la economia en el sitio de Ia siguiente expresion (que se presento

en el capitulo primero de esta tesis de donde:

I)m.v=p.qportanto

p=m.v

q

m = Crecimiento de liquidez
v = Remonetarizacién
q = Crecimiento real del Producto Interno Bruto

p = Tasa de inflacion esperada

Adicionalmente ¢l Banco de México ha implementado una serie de medidas

complementarias que buscan evitar a lo maximo las distorsiones del mercado, en
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cuanto a la formacién de las tasas de interés y a la determinacion de la cantidad de

dinero. Entre las medidas mas importantes a este respecto destacan las siguientes:

a) En el mecanismo de subastas diarias que realiza el banco central con fines de
regulacion de la liquidez se ha eliminado la fijacién de tasas minimas y maximas
bajo las cuales se realizarian estas subastas de crédito. Las tasas de estas subastas
actualmente ocurren sin la influencia del banco central.

b) Se ha establecido limites al acceso de crédito otorgado por el Banco de México
hacia los bancos comerciales. El otorgamiento de éste ha quedado en funcion de
constitucidn de garantias,

¢) El monto de las operaciones en mercado abierto se da bajo la observancia de que
la cantidad de billetes y monedas en circulacidn conserva congruencia con el
objetivo inflacionario.

d) La puesta en operacién de un mercado de futuros con la finalidad de restarle

volatilidad a ias cotizaciones del peso.

Asi pues, el ambiente de volatilidad financiera, el entorno recesivo, una
politica monetaria restrictiva cuyo principal instrumento es la contencion del crédito
interno, ¢l repunte inflacionario, la falta de liquidez, el incremento en los margenes
de intermediacion, el excesivo endeudamiento de empresas y panicﬁlares frente a la
banca comercial y la banca de desarrollo, constituyen factores que explican la grave
crisis bancaria que se precipita después de la devaluaciéon de diciembre, Lo cual
significa un aceleramiento en el deterioro de los balances y activos bancarios, de la
cartera crediticia (créditos al consumo, corporativos ¢ hipotecarios) y los niveles de

capitalizacién.

En este marco, la ampliacion de la competencia entre intermediarios y un

proceso generalizado de racionalizacion del sistema, caracterizado por el ingreso y la
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ampliaci6n de filiales de intermediarios extranjeros, alianzas estratégicas y fusiones
fueron la opcidn para enfrentarsc a las necesidades de recapitalizacién, acompafiadas

de la intervencién gerencial de algunos bancos por parte de los reguladores estatales.

El crecimiento de la cartera vencida respecto al total de préstamos y/o indice
de morosidad de los bancos comerciales, asi como las dificultades de constituir
reservas preventivas y los problemas de capitalizacion, significo la intervencién del
- gobiemo a partir de la constitucion del FOBAPROA y PROCAPTE.

La consolidacién de la capitalizacion del sistema bancario a través de
fusiones via suscripcion accionaria y/o adquisicion de obligaciones subordinadas
con intermediarios extranjeros, se ha venido perfilando con la participaciéon del
Banco Bilbao Vizcaya (Espaiiol) en 70 por ciento de capital en el Multibanco
Mercantil Probursa; el Banco de Montreal (canadiense) con 16 por ciento en
Bancomer, y el Banco de Nueva Escocia (canadiense} con 55 por ciento de

participacion e Inverlat.

Por otra parte, la carga de la deuda externa privada, de la banca comercial,
particularmente y de los grandes consorcios industriales, parece constituir uno de los

factores de la inestabilidad financiera de los meses recientes.

5.3 Tasas de Interés y el Ahorro Interno

El principal efecto de las tasas de interés se manifiesta directamente sobre el
ahorro financiero en una economia de esta forma el Ahorro Financiero, entendido

(éste como la diferencia entre el Agregade Monetario mas Amplio (M,) y el Medio

Circulante (M,), derivando de ello algunos indices fundamentales, como Ja
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penetracion financiera M,/PIB, el indice de penetracion financiera, o sea el Ahorro
Financiero contra el PIB y €l multiplicador monetario —M,/Base Monetaria.

(Véase cuadro 14y gréficas 6)

Esta definicién gira en torno al Ahorro en su dimensidn macroeconomica,
compuesto éste por el ahorro externo y nacional, amén de clasificar este ltimo
como ahorro privado y piblico, se parte de que el ahorro externo esta constituido

. por el saldo en la Cuenta Corriente de Balanza de Pagos.

Después de lo referido y en el contexto de esta investigacién, podemos
entender una de las explicaciones fundamentales en el origen de la crisis. En efecto
se plantea que en la gravedad y la profundidad de la crisis, surgié un amplio debate
sobre sus origenes y naturaleza, de donde los interrogantes que se plantean giran en
torno al por qué si todo era éxito y relativamente controlada la vulnerabilidad
externa, se¢ o el proyecto econdmico de liberalizacién y desregulacién. Bajo un
ambiente de estabilidad macroecondmica, el PRONAFIDE establece cuatro lineas
de accién para generar los recursos suficientes con ¢l fin de alcanzar niveles de
inversién superiores al 25% del PIB para el afio 2000. Se afirma que se pretende
buscar el fortalecimiento-principalmente- de Ilas fuentes internas de

financiamiento. Esquema No 1

1. Ahorro privado

4. Sistema
Financiero

Crecimiento
y empleo

2. Ahorro piblico

3. Ahorro externo

gy

De nueva cuenta la economia entra a una situacion de inestabilidad financiera
e incertidumbre. En este sentido la pregunta es qué, cudles y como fueron en la

realidad las causas que provocaron esta situacién recurrente de la historia econémica
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reciente de México. Para analizarla, deben tomarse una serie de elementos que
explican desde diferentes ingulos el problema que existio,. pero tal parece que las
autoridades econdmicas no quisieron o no pudieron percibir que muchos de los
acontecimientos del afio de 1994 no eran fenémenos transitorios, qué s0lo requerian
de ajustes en las politicas. Fue asi como se restd importancia a la magnitud del
déficit en Cuenta Corriente que era ya insostenible, al proyectar que llegaria a un
nivel de 8% del PIB en 1995, Esta situacion unida a una baja y alta dependencia y
vulnerabilidad respecto del ahorro externo combinado con la baja e incapacidad de
hacer crecer el ahorro interno, amén de una mayor apreciacion real del peso, que en
el contexto en el que se daban la voragine de acontecimientos externos, internos y la
creciente inestabilidad politica, se constituyen como factores de alarma para
ixﬁplementar politicas anti-desestabilizadoras, como la aplicacién de politicas que en
el corto y largo plazos contribuyan a anticipar y dirigir y asimilar con oportunidad
las eventualidades en el curso del desenvolvimiento econdmico, por ello, en lo
referente al tipo de cambio pudo haberse hecho la correccion en MOomentos previos
al agotamiento de las reservas intemacionales y al desenlace de inestabilidad
politica, caracteristica de todo 1994. En efecto, “...si bien la implementacién de la
reforma financiera en México cumplié satisfactoriamente con la relacion entre la
liberalizacion de los mercados internos y la creacién del contexto macroeconémico
adecuado para ello, hubo dos conjuntos de medidas que afectaron scriamente el

proceso de desarrollo econémico y aun la propia liberalizacion financiera.

Por una parte la presencia masiva de inversion extranjera de cartera, y por la
otra una politica de privatizacion de los intermediarios financieros contradictoria
respecto a los objetivos de la liberalizacion, ya que flevo a restablecer un conjunto
.de oligopolios privados en el sistema financiero, los que operan en condiciones

proteccionistas frente a la competencia internacional en el mercado interno.

122



El efecto conjunto de estas dos medidas habria creado problemas de
eficiencia en la intermediacion entre ahomadores e inversionistas que afectaron [a
generacion de los circulos “virtuosos” entre ahorro, finanzas y desarrollo esperables
con la reforma. Esto afectd la marcha de la actividad economica por que se creo una
fragil estabilidad cambiaria, una inestable estructura financiera y un problema de
financiamiento a las empresas y los consumidores que terminé con una crisis de

cartera crediticia de gran magnitud.™

* Garrido, Celso. “La Reforma Financiera en México: un proceso contradictorto™. en Correa Eugenia
(Coordinadora modula) Liberalizacién dc los Mercados Financicros. Resultados y Alternativas, Junn
Pablo, México, 1996, p. 86,
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CUADRO 15
INDICADORES MENSUALES DE AHORRO FINANCIERO Y LA
BASE MONETARIA, CREDITO INTERNO NETO Y RESERVAS INTERNACIONALES

Ahorro Crédito intemo  Base Reservas Reservas Balanza
Financiero  neto monetaria intemacionales  intemacionales comercial
Millones de pesos Millones de dolares

1995
Enero 490,350 31,363 51,200 19,837 3,483 -308
Febrero 587,782 -2,610 49,790 52,406 8978 470
Marzo 617311 2,109 48,806 46,697 6,850 434
Abril 592,775 -2.803 47,553 50,356 8,705 896
Mayo 615,524 18,271 46,208 64,479 10,438 291
Junio 526,255 -16,584 47,024 63,608 10,082 72
Julio 625,914 -47,130 37,948 84,424 13,867 660
Agosto 641,017 -47.323 47,806 95,129 15,073 692
Septiembre 653,975 -47,130 47,229 94358 14,699 863
Octubre 679,077 -48,311 48,480 96,791 13,496 718
Nowviemnbre 694,811 -35,506 53,630 104,014 13,504 471
Diciembre 714,686 -53,492 66,809 120,301 15,741 489

1996
Enero 731,610 52,285 57,939 114,437 15,484 667
Febrero 742,853 47,961 57,822 118,966 15,780 490
Marzo 763,901 46,362 59,499 116,924 15,798 776
Abnl 779,511 47,695 57,172 115,819 15,642 833
Mayo 801,591 46,762 60,519 118,215 15,955 593
Junio 808,544 49,441 61,592 117,223 15,402 766
Tulio 829,088 38,501 61,482 123.426 16,263 386
Agosto 844,851 32,923 60,984 117,110 15,444 31
Septiembre 857,081 35,789 61,640 117,655 15,563 695
Octubre 880,892 28,317 64,180 129,520 ' 16,094 268
Noviembre 894 AR3 20,710 69,354 128,790 16,317 209
Diciernbre 933,522 34,307 83,991 137,803 17,509 510

1997
Enerc 978,444 8,222 76,721 148,301 18,960 517
Febrero 1,000,537 -7,537 75,967 161,088 . 20,202 382
Marzo 1,015,466 -3,384 79,549 158,637 20,001 670
Abril 1,047,801 -20,.873 77,958 21,496 124
Mayo 1,070,330 -33,647 80,684 22,262 245
Junio 1091613 -32984 80339 21730 216
Julio 1099496 -36825 82744 22489 -61.4
Agosto 1112435 -46393 82443 23285 -1243
Septiembre 1134574 -56676 80934 24442 -179.2
Octubre 1160689 -72147 84782 25830
Noviembre
Diciembre

FUENTE: IBAMEX, indicadores Econdmicos
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5.4 Perspectiva de las Tasas de Interés

Después de una caida severa de la actividad econémica durante el afio de
1995 (caida del PIB de 6.9%), las condiciones de estabilidad relativa y una menor
volatilidad e incertidumbre en los mercados financieros locales, han contribuido al
éxito de la politica monetaria. En efecto, se observa una tendencia descendente del
nivel de precios, ademas de una reduccién significativa de las presiones sobre las
- obligaciones con el exterior: No obstante lo anterior, las sefiales de recuperacion

economica durante los primeros meses de 1996, son todavia endebles.

Aunque, los factores clave que permitieron iniciar la recuperacion de la
confianza de los mercados financieros fueron, por un lado, el anuncio hecho por el
presidente Clinton de un paquete ampliado de apoyo internacional a la liquidez de
México, y por el otro, el fortalecimiento subsecuente al programa de estabilizacion
del gobiemno federal. En general, se puede afirmar --grosso modo-- que se¢ ha

avanzado en:

s Detener la caida vertical de indicadores basicos

¢ Revercion en el desajuste externo

s La eliminacion del peligro de la hiperinflacion

* Se ha evitado el colapso del sistema bancario

o Se logro regresar a los mercados internacionales de capital

» Se han logrado configurar expectativas de inflacion a la baja.

¢ Se observa un cambio de tendencia en la contraccion de.la demanda interna
{particularmente la demanda de bienes de consumo)

¢ Fundamentalmente héy una expansion del volumen de exportaciones (las
exportaciones se han convertido en un mecanismo importante de

diversificacién del riesgo del mercado en buena parte del expectro
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manufacturero, el saldo comercial favorable y el déficit en cuenta corriente
practicamente inexistente
* La tendencia a la baja de las tasas pasivas de interés y menor volatilidad

del mercado cambiario.

Por tanto, las tasas de interés a la baja del exterior, la consolidacién de la
estabilidad financiera y la reapresiacién de los activos financieros mexicanos han

contribuido a la recuperacién econdmica.

Por lo antertor se afirma que “...1a extensién y madurez de la recuperacion en
marcha comienza a vencer el escepticismo inicial. La conciencia de un repunte en el
mercado intemo, compatible con la persistencia del sector exportador con lleva la
posibilidad de una aceleracién importante de la actividad en sectores que enfrentaron
exitosamente el desplome de sus ventas domésticas con una mayor presencia
exportadora (siderurgia, cemento, automotriz) y en aquellos cuya reaccion al repunte
del mercado doméstico y del crédito es mas profunda (construccion, bienes

duraderos, bienes de capital).”
Sin embargo menos optimista Arturo Guillén refiere:

La recuperacion sélida es una meta inalcanzable si no ée avanza en la
renegociacion de la deuda externa que hoy, como en 1982, es uno de los fardos mas
pesados de la economia mexicana. Es probable que en 1996 no se presenten
problemas serios para cubrir el servicio de la deuda, dado el perfil de los

vencimientos y la practica redencion de la totalidad de los Tesobonos. Sin embargo,

* Grupo Financiero Bancomer, Informe Econdmico, (ebrero de 1996, p.9.



¢l problema principal no se sitia en la posibilidad de pagar, sino que en si dicho

pago limita o no la capacidad de crecimiento de la economia. *

En un estudio sobre México, la Organizacion para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémico (OCDE), se sugieren algunos objetivos pertinentes sobre la
gestion de la deuda gubernamental y los objetivos que deberian forma parte de una

estrategia efectiva de gestidn de ésta, a decir:

+ tomar en cuenta, ademas del tradicional, objetivo de reducir al minimo el
servicio de la deuda, los riesgos asociados a las diferentes opciones

financieras,

o establecer un programa de vencimientos equilibrados de la deuda para
evitar que estos se acumulen y, asi, reducir al minimo el efecto que ejercen
en el mercado las operaciones relativas a la deuda gubernamental, que
también podrian provocar movimientos erriticos en los precios y los

rendimientos;

Ampliar la gama vy distribucion de los instrumentos de deuda
gubernamentales, creando sobre todo una mezcla adecuada de vencimientos a corto,

mediano y largo plazo;

Introducir en particular instrumentos a largo plazo (inciuidos los instrumentos
indizados). Este tipo de instrumentos, ademas dé facilitar la conduccién de la
politica monetaria y evitar los problemas ligados a una acumulacién de

conversiones, también proporciona a las autoridades informacion valiosa sobre la

** Guillén R. Arturo, “Opciones frente a la crisis de México”, en Comercio Exterior. Bancomext (Lecturas
sobre ¢l sector externo 1), vel. 46 No. 4 de 1995 p. 328.
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estructura por vencimientos de las tasas de interés y sobre las expectativas

relacionadas con la inflacion.
Teniendo en cuenta estos objetivos, afirma la OCDE:

*...Un objetivo de mediano plazo consistiria en poner énfasis en ¢l desarrollo
de un mercado para los instrumentos de deuda gubermamentales a largo plazo, con la
forma apropiada y en ¢l momento oportuno, de tal suerte que se mantenga al mismo
tiempo a un nivel minimo el servicio de la deuda: elio aumentaria, en el corto plazo,
el margen de maniobra del gobierno para responder a las condiciones adversas del
mercado que pudiesen presentarse eventualmente, facilitando la conduccion de la
politica monetaria.” *

Por su parte Arturo Guillen, abunda:

I.a liberacion de recursos que ocasionaria la Renegociacion v su empleo en
proyectos de inversion prioritarios seria un detonador de la recuperacion. La
profundizacion de las tendencias a la detlacion en la economia mexicana impide que
la salida de la crisis pueda darse endoégenamente mediante ¢ crecimiento del
consumo o la inversion privada. Los altos niveles de endeudamiento de las empresas
obstaculizan una reactivacion, las exportaciones, aunque dindmicas, carecen de la
suficiente capacidad para arrastrar a la economia en su conjunto, y ¢n cuanto a la
IED, es conocida su peculiar comportamiento prociclico. por 1o que no serd un factor
de salida de la crisis; en todo caso. cobrard fuerza una vez que la recuperacion se
haya consolidado.

La recuperacion exige reestructurar a fondo las carteras vencidas del sistema

tinanciero. Et ADE representd un avance ¢n esa direccidn, aunqgue insuficiente (to

* Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmiice (OCDE), Estudios Econdnticos de la OCDE ,
1904-1905 México, OUDE-95, Mexico, noviembre de 1995, p. 77.
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litttie, to late), como lo defini6 algin analista extranjero muy costoso, debido a que Ia
continuacion del alza de las tasas de imterés tiende a acrecentar los subsidios. Este
programa s6lo cubre 10% de la cartera vencida total de los bancos. Se necesitan
medidas adicionales, incluyendo ¢l uso de instrumentos fiscales, que permitan a las
empresas liberar liquidez, sobrevivir en el mercado v reiniciar, asi sea lentamente, sus
programa de expansion de la produccion. Se requicre, asimismo, reformar ¢l sistema
tinanciero y reforzar sus mecanismos de supervision para evitar una nueva recaida y
para crear las condictones que permitan, una vez que la recuperacién se consolide, ¢l

financiamiento sano de proyectos de inversion productivos.©

No obstante, que ¢l debate sobre la recuperacion econdmica esta abierto, las
observaciones referidas constituven motivo de reflexion para evaluar la pertinencia
de las politicas econémicas coadyuvantes o alternativas, para promover en el corto
plazo la creacion mas acelerada de empleos, un menor deterioro de los salarios reales
v un desendeudamiento de empresas y consumidores, que ¢n tltima instancia
constituyen factores importantes para que el mercado intemo y la economia en su
conjunto se recuperen.

Ahora bien, la estrategia economica ha asignado a la politica monetaria (de
cardcter restrictivo) la responsabilidad central en el programa economico destacando
la importancia como un instrumento para la estabilizacion de precios (objetivo
primordial), las tasas de interés y ia paridad cambiaria, asi como en la correccion del
déficit de la cuenta corriente. -

La existencia de un régimen cambiario de libre flotacién, facilitando la
administracién de la base monetaria por medio del crédito doméstico, dado que ¢l
banco central no cree necesario inyectar o extraer liquidez por intervenciones en los
mercados cambiarios externos. Como resultado. el Banco de México influye en las

tasas de interés y el tipo de cambio por la administracién de su crédito primario y por

*7 Guillen R. Arturo. “Opciones frente a la crisis de México”.
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medio de estas variables, influye en la evolucién de la demanda agregada y en la

trayectoria del nivel general de precios.

A decir de Miguel Mancera Aguayo, director del Banco de México:

“Los distintos aspectos de fa politica econémica, entre ellos ¢l monetario,
fiscal, comercial y salanial, han sido enfocados al objetivo comun de disminuir la
inflacion™, Por ello “... parte total del programa monetario del instituto emisor es el
establecimiento de un limite anual al crecimiento de su propio crédito. En régimen
cambiario de flotacion. La base monetaria se modifica fundamentalmente por el
mangjo de crédito del banco central, toda vez que este no tiene la obligacion de
in}'ec:tar o sustraer hiquidez a través de intervenciones en el mercado cambiario. Es
entonces, mediante el mangjo de su crédito, que el banco central puede influir sobre
las tasas de interés.., El establecimiento de un limite al crecimiento anual del crédito
primario ~-como también se le domino al del banco centrat-- tiene el proposito de
ofrecer al publico una seguridad de que ¢l instituto emisor no expandira la liquidez
por montos incongruentes con el objetivo de inflacion. Para establecer el limite
citado, el banco central ha tenido que pronosticar el crecimiento de la demanda de
base monetaria durante el afio. “...De conformidad con este criterio. el limite al
crecimiento del crédito primario se fijé en 15 mil millones de pesos. Este monto se
determind combinando la tasa de crecimiento del PIB real esperando para 1996 (3%5)
con el objetivo de inflacion anual para el mismo afio (20.5%), v multiplicando el
resultado por 63 mil millones de pesos, monto que, al tiempo de formularse el

programa de que se trata. Se estimaba tendria la base monetaria al cierre de 1995.

El establecimiento de un limite a! crédito primario coadyuva a yue los agentes

econdmicos puedan dar seguimiento a la ejecucion de la politica monetaria, elemento

“ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, México Econontice and Financial Statics, Data book March 31,
1995, p. 29,
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clave para que sus expectativas inflacionarias vavan ajustindose a la baja. Con la
finalidad de facilitar dicho seguimiento, se ha estimado conveniente anunciar limites
trimestrales al crecimiento del crédito primario. Para determinar estos limites se ha
tomado en consideracion la acusada estacionalidad que caracteriza a la demanda de
billetes y monedas de circulacion “..En el dltimo bimestre de cada afio tiene lugar
una gran expansion de la demanda de efectivo, debido al pago de aguinaldos y a la
concentracién en esa época de una proporcion muy clevada de los gastos de las

familias, de las empresas y del gobierno federal.

En relacién con el limite al crédito primario, quisiera por ultimo referirme a
un supuesto efecto que, con frecuencia, se le atribuye de manera errénea. Algunos
analistas estiman que dicho limite impone también una restriccion al crédito total
disponible para la economia nacional. Sin embargo, esto no es asi. La disponibilidad
de fondos prestables depende fundamentalmente del ahorro de la poblacion, de los
tlujos internacionales de capital y de la capacidad de intermediacion del sistema

financiero nacional.

El banco central no puede contribuir al aumento en términos reales de la
oferta de recursos financieros mediante el incremento del crédito primario. La
contribucion que ei banco central si puede hacer, para que la disponibilidad del
financtamiento aumente, es combatir la inflacion™ *

En tal sentido el manejo de la politica monetaria, se plantea para el futuro

mediato:

¢ Reduccion de las expectativas inflacionarias
o Atenuar el impacto pernicioso de las mayores tasas de interés reales sobre

la actividad productiva.

** Nacional Financiera. Quincuagésima Novena Conversidn Nacional Bancaria. En el Mercado de Valores,
afto LV, abril de 1996. P. 14-16
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¢ Inducir con la mayor estabilidad. mavyor liquidez en la economia
* Reduccidn de los tipos de interés

¢ Inducir una recuperacion gradual de la economia.
Respecto a la paridad cambiaria se dice que:

En el futuro inmediato se prevé que el tipo de cambio no muestre grandes
variaciones; no obstante, existe la inquietud de que si la autoridad estd conforme con
la actual paridad, o si buscara influir en el contexto de la flotacion “‘sucia”, para que
el tipo de cambio refleje, al menos parcialmente, el diferencial de inflaciones entre
Meéxico v sus principales socios comerciales. De acuerdo con el Plan Nacional de
Desarrollo nos inclinamos a pensar lo segundo. por lo que el tipo de cambio podria
llegar a niveles de hasta $8.80 por ddlar (0 un poco menos para reducir presion

inflacionarta) a finales de 1996, *

“ Grupo Financiero Bancomer. Informe Econémice. Abml de 1996, p 16
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CONCLUSIONES.

El proceso inflacionario en México se ha reflejado claramente en las
devaluaciones que ha tenido ¢l peso frente al dolar, y es por clto que en ¢l tiempo de
estudio 1938-1998. la devaluaciéon no debe verse solo como un fendmeno
econdmico, si no también como un hecho producido por la politica econémica
expansionista o una recesion mundial, la salida de capitales que hace eminente una
devaluacion es producto a su vez de una situacion politica v de enfrentamiento de
clases, determinada en la correlacién de fuerzas entre clases y una materializacion de

la politica que ¢l grupo dominante ha decidido impulsar.

Una primera conclusion que nos ofrece el analisis, es que la economia
mexicana, ¢n el modelo de sustitucion de importaciones con un modelo de desarrollo
primario exportador ¢n donde se establece un proceso de semi industrializacién
basado en las actividades primarias y en particular la agricultura mostraron una gran
vinculacion con el mercado internacional principalmente con el de Estados Unidos,
quien a su vez también transmitiria procesos inflacionarios v por la fragilidad de tos
prectos, presionaron la demanda, a las finanzas publicas causando los desequilibrios

en balanza de pagos para culminar en la devaluacion.

En el segundo periodo la politica de desarrollo estabiliz.ador logrod elevar la
tasa real de crecimiento y reducir significativamente el coefictente de inflacion: el
2quilibrio real entre el volumen de bienes v servicios y 1a demanda de los tnismos se
gesto desde etapas anteriores a través del gasto publico en infraestructura e industrias
~ basicas que por su largo periodo de maduracion y por ser financiado en parte con
incrementos de la oferta monetaria ocasiond, en un principio, presiones
inflacionarias, pero cuando el capital basico proporcionado por el Estado comenzé a
rendir frutos y se contimio ampliando con regularidad, en concordancia con las
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medidas para elevar el ahorro voluntario y seguir promoviendo la inversion privada,
el estimulo a la produccion vy el equilibdo ahorro-inversion contrarrestaron las
prestones inflacionarias. La reduccion en el coeficiente de inflacién, determino, bajas
en las tendencias al incremento de los precios en todos los sectores, debe destacarse la
reduccidn de los precios relativos de los energéticos v de los servicios proporcionados
por ¢l sector piblico, lo cual es consecuencia de la decision de abastecer a la

economia de elementos basicos en cantidad suficiente y a precios bajos.

En la década de los setentas se genera un proceso de inflacion e inestabilidad
en el pais. la economia habia desarrollado un proceso de industrializacion orientado
fundamentalmente hacia el mercado interno. dindmizado por la industria vy
relativamente expuesto a la competencia internacional, los precios se determinaban
¢n el mercado intemo con la presencia de un alto grado de monopolio con
diferenciuacion de productos que responden a la formacién de precios determinados

por los costos, originando margenes de ganancia extraordinarios y ante salarios muy

bajos se contrajo la demanda. originando presiones inflacionarias que se tradujeron

en desequilibrios donde se repite, el déficit del gasto publico, inflacién mayor a la de
Estados Unidos, caida de las exportaciones ligadas a la recesion mundial, el déficit en
la balanza de pagos, especulacion v dolarizacion o fuga de capitalés. disminucton de
las reservas del Banco de México v la devaluacion, Ademds se genera una crisis
linanciera por los desajustes que son causados por el proceso inflacionario a merced
de la fuga de capitales. proceso que se repite v agudiza la crisis de 1982, llegando a
un proceso de hiperinflacién, con la incapacidad de enrdeudamiento externo para el
Estado.

En suma, podemos establecer que los procesos inflacionarios que se han

gestado en México, obedecen a causas diferentes, sin embargo hay que sefialar que la

influencia de los precios de los mercados del exterior han sido una causa que ha
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originado los procesos de devaluacién como comin denominador, ya sea en
productos agricolas, en un primer momento, de productos de consumo
semiindustrializados o industrializados en otro, y los precios internacionales del
petroleo para los ochentas. Ante lo cual es necesario reconocer la fragilidad de la
estructura en que se fundamentan los modelos de desarrollo del pais v que hacen
vulnerable la movilidad de los precios para alcanzar su equilibrio en los mercados

internacionales.

El modelo de sustitucion seguido a lo largo de mas de cincuenta afios generd
una seri¢c de desequilibrios ¢n la economia mexicana. en materia de finanzas
publicas, balanza de pagos, tipo de cambio, tasas de interés, Deuda externa, e
inflacion entre otras. Por lo que a partir de los ochentas se plantea la necesidad de un
cambio de estrategia mds acorde a las condiciones del pais y al panorama globalizado

internacional,
Se siguid una politica basada en dos puntos fundamentales:

. Ajuste macroeconomico y estabilizacion del nivel de precios

. Reformas estructurales.

Por un lado se reconocia la necesidad de corregir los desequilibrios que
presentaba la economia, con la concertacion via Pacto de Solidaridad econémica y
demas concertaciones se logré controlar el nivel inflacionario reduciéndose en junio
de 1993 a un digito (9.87%), asi como la estabilizacién del déficit comercial a
niveles incluso menores que los de 1992,

Otro de los logros de la politica implementada a principios de los noventa fue
el cambio en la estructura del pais, al implementarse medidas de reforma financie. a,

comercial y de Estado, que contribuyeron a adecuar las condiciones del pais al nuevo
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contexto internacional. Es decir al mantener una politica de apertura, s¢ necesitaba

reglamentar y regular las operaciones que los agentes econdmicos realizaran para

atraer capitales externos.

De los resultados, en contraparte a los objetivos de la apertura y
liberalizacion, asi como la politicas de financiamiento monetaria que han
acompaiiado el discurso econdmico reciente de México, se infiere que estas politicas
han sido relativamente efectivas para estabilizar los precios, objetivo central del
programa de liberalizacién y estabilizacion, asi como la de garantizar el
funcionamiento del sistema bancario con los programas de emergencia

implementados después de la crisis devaluatonia, por las autoridades financieras.

Por c¢llo, después de hacer una exposicion del comportamiento del
financiamiento, resaftando los indicadores de ahorro a través del sector externo v los
grandes agregados monetarios durante el periodo de referencia, particularmente en el
contexto de la crisis que aun padece la economia mexicana. La politica monetaria se
constituye en ¢l medio instrumental mas importante en la configuracion de
condiciones de estabilidad de largo plazo, asi como el cardcter permanente en la
definicion general de los objetivos ¢ instrumentos de una p;:)litica econémica
consistente con sus objetivos finales de ésta, a decir del crecimiento econdmico con

estabilidad de precios, prioritariamente.

No obstante lo anterior, en el desarrollo de la investigacion se encontré que
existe una gran controversia v debate en torno al mantenimiento de una politica
monetaria profundamente restrictiva durante el periodo, a propdsito de que la
necesidad de una estrategia de recuperacion de ahorro y movilizacion de este a través
de un sistemna financiero sano que coadyuve al crecimiento econdémico sostenido, ste

debe de acompafiarse de resultados en los objetivos prioritarios sobre los indicadores
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de empleo e inversion productiva a efecto de incidir en el crecimiento econémico
sostenido. En torno a ¢sto la controversia se centra en la efectividad de una politica
cambiaria que este libre de riesgos de una nueva devaluacion abrupta del tipo de
cambio, que implicaria de nueva cuenta, trastornos y desequilibrios en los mercados
financieros, afectando de manera generalizada las diferentes esferas de la actividad
productiva, recayendo los efectos mis perniciosos sobre los agentes individuales

(familias, pequerias empresas y sector agrario, etc.).

Por 10 anterior, la evaluacion pertirente de la politica econémica en general, v
la politica monetaria en particular deberan hacerse sobre la base del papel que estas
desempefiaron en la estrategia para enfrentar la emergencia econémica y los efectos
que la crisis ha tenido entre los agentes econdmicos. En esta perspectiva, el papel del
banco central, como garante del sistema de pagos y del operar sano del sistema
bancario, define un aspecto det perfil jugado por éste en la crisis econdmica, dado el
manejo del crédito interno y el control sobre la base monetaria asi como, los

mecanismos implementados para ¢l rescate (apoyo) del sistema bancario.

Ahora bien, la politica monetaria caracterizada como de cardcter restrictiva,
tendrd como objetivo implicito central, l1a tarea de manifestar ﬁna capacidad de
reaccion oportuna ante la evolucion menos adversa (o mas adversa) del
entorno y evolucién externa e interna, asi como los problemsas (y necesidad)
para contar con informacion oportuna y efictente sobre los hechos y variables
economicas, particularmente del orden financiero (por lo inmediato de sus
efectos), para incidir con ello, en las expectativas de los agentes econdmicos y la
dindmica interna impuesta por las nuevas condiciones de competencia entre

intermediarios y mercados financieros.

138



Se puede afirmar que la ausencia de oportunidad y eficacia de la politica
monetaria contribuyen de peor manera, a una politica erratica vy pasiva ante los
nuevos indicios de recuperacién econdmica y del restablecimiento de la confianza y
animo de los agentes econdmicos. Es decir, la politica monetaria tendra que jugar un
papel activo frente a los retos econémicos mas inmediatos. En efecto, dada la
caractertzacion en esta investigacion, de la crisis econdmica, como la “crisis de los
Tesobonos™ o crisis de la deuda interna” derivada como se menciond, de las
excesivas colocaciones de Tesobonos en un contexto de creciente incertidumbre en
los mercados durante todo el afio de 1994 y los primeros meses de 1995 acompariada
de una problemitica en ¢l sector bancario y las dificultades de empresas vy
particulares para cubrir v dar servicio a sus adeudos cayendo pricticamente en
" insolvencia, la autoridad monetaria tendra que posibilitar las condiciones de
adaptabilidad a la recuperacién econémica sostenida por una intermediacion
financiera capaz de incrementar el acervo y la movilizacién v administracion del

ahorro, tanto externo como nacional.

Por lo anterior, se puede afirmar que la salida a la crisis econémica de
Mexico, la politica monetaria tendrd que dafinir expectativas que den certidumbre ¢n
fos mercados v estabilidad en las variables monetarias y grandes agregados, sean
estas, la oferta y base monetaria, el crédito primario (interno), los tipos de interés y en
especial el tipo de cambio y, en consecuencia, en las condiciones reales para la

recuperacion econdmica.

Por ultimo, podemos afirmar que, sin haber agotado el estudio de los aspectos
mais importantes del significado y trascendencia sobre el comportamiento de la
inflacion y tasas de interés, podemos afirmar que las expectativas de origen que
dieron pauta a la linea de investigacion han sido satisfechas dado que hemos

identificado la importancia y cada vez mas relevante papel de las tasas de interés y
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sus efzctos sobre ahorro para el crecimiento v desarrollo econdmico v financiero dei

pais.

Antes de inictar la reflexion sobre ¢l caracter monetario que registro la
inflacion durante la década de los noventa y que también se ha asociado a fendmenos
estructurales que han dificultado una mavor autonomia de la produccion intemna en
relacion con la produccion orientada al mercado externo. han sido dos factores
fundamentales que permiten explicar las limitaciones de una reduccion ripida y
perdurable de la inflacion v de la constante inestabilidad que muestran las cuentas

externas v por consecuencia ¢! tipo de cambio.

La experiencia cconomica muestra que las tluctuaciones det tipo de cambio ¥
en consecuencia los movimientos de precios s¢ han reflejado en una importante
presion al alza sobre las tasas de interés v en este sentido sobre la restriccion de la

inversion v el crecimiento econdmico.
La hipotesis principal de la presente investigacion fue:

“Bajo el esquema de flotacién libre, el tipo de cambio dejé de ser el ancla
nominal de precios domésticos en México, proporcionando este papel al manejo v

control de 1a liquidez interna de la cconomia despugés de diciembre de 1994.”

La restriccion monetaria por la que ha atravesado la economia desde 1995, ha
mostrado ser un instrumento de politica monetaria eficaz para controlar ¢l repunte de
precios provocado por la ditima devaluacion. este tipo de politica monetaria permitio
un descenso en la trayectoria de precios y de tasas de interés lo cual ha favorecido

una recuperacion gradual del crecimiento econdmico y la inversion.
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Como observamos en la parte final de nuestro estudio después de que se opera
la devaluacion cambiaria en diciembre de 1994, se abandoné el manejo del tipo de
cambio como ancla nominal de los precios al establecerse una politica de flotacion
basada en la libre convertibilidad en funcion de la oferta y demanda existente en el

mercado.

Por su parte la politica monetaria planteo fundamental reducir a! maximo los
etectos cambiarios sobre la inflacion v por consecuencia sobre las tasas de interés. Lo
anterior permite explicar como a pesar de modificarse la paridad cambiaria en mas de
un cien por ciento despuds de diciembre de 1994, ¢l efecto directo sobre los precios

fue de 50 puntos porcentuales mas respecto al nivel que habia registrado en 1994,

La estrategia monetaria se basa en mantener un control estricto sobre el
crecimiento de la base monetaria en refacion al crecimiento de precios esperados v el
nivel de producto interno bruto para cada afio, mediante un control estricto del
crédito interno neto del Banco de México - Base Monetaria menos Reservas
Internacionales, lo cual permitié mantener un nivel de liquidez acorde con el nivel de
precios ¥ por consécuencia de la tasas de interés lo que ha favorecido una
disminucion rdpida del nivel general de precios v de las tasas de interés que se

aprecian en la grafica anexa ha este apartado.

La estrategia anteriormente descrita se puede apreciar en los informes de
politica mongtaria publicados par el Banco de México a partir de su autonomia en
1995. De esta forma se comprieba nuestra hipotesis planteada al inicio de la presente
investigacion en donde se reconoce como en las diferentes ctapas del crecimiento
econdmico de Meéxico los procesos inflacionarios se caracterizaron entre otros
tactores, por el caricter monetario de la inflacion ¢l cual se corrigié mediante lcs

controles directos a la liquidez acordes con los niveles de activos internacionales y la
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reduccién importante del déficit tinanciero del sector publico que durante varias
décadas habia sido financiado mediante la expansion del crédito primario del Banco
de México con efectos nocivos sobre los niveles de demanda interma v por

consecuencia sobre la inflacion.

Finalmente cabe destacar que en la medida que se mantenga el manejo
adecuado de la liquidez interna en nuestra cconomia permitird mas ficilmente ir
avanzado en la reduceion de los niveles de inflacién v de tasas de interés en apovo a
la reduccidn del costo del dinero y por tanto del estimulo a la inversién productiva
tanto de origen interno como externo, de hecho lo anterior a permitido a la economia
nacional reducir los efectos adversos que ha implicado el deterioro financiero de las
economias del sudeste asidtico y favorecido la posicion de México como mercado
emergente captador de recursos externos, situacion que se ha reflejado en el nivel de
activos internacionales netos activos internacionales brutos menos compromisos con
<l Fondo Monetario Intemacional, que al cierre de 1997 se encusntran cercanos a los
20.000 millones de ddlares.

La fortaleza econémica que esto ha implicado se ha manifestado en la
recuperacion del crecimiento del Producto Interno Bruto durante los dos tltimos afios
a tasas superiores al aumento de la tasa de poblacion situacién relevante si se

considera la fuerte caida de la produceion en 1995.
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ANEXO
GRAFICO
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PERSPECTIVA ECONOMICA 1996-1998

PIB Real

Inflacion (Fin Afio)
Cetes 28 Dias (Fin
Afio)

Cetes 28 Dias
(Prom. Afio)

Tipo de Cambio
(Fin Afio)

Déf Cta. Corriente
(MMD)

1996 | 1997 1988
! 5.1% 7.2% 5.1%
27.7% 15.7% 13.2%
27.2%, 18.8% 17.0%
31.4% 19.8% 15.0%
1 $7.85 | £8.14 $8.85
! -1.92 -6.84 -12.9
b
!
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