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INTRODUCCION

B} objetivo de este trabajo es analizar la evolucidn del tipo de cambio desde el
pericdo 1982, pero scbre todo el de 1994 por la traumatica devaluacion del
paso mexicano frente al dilar norteamericano, asi como el-caos cambiario-

- financiero que se éresenld posteriormente.

L

La devaluacitn de diciembre de ese mismo afio argjo resultados negatives en

¢l tipo de canm por la sobrevaluacion que se presento antes de la crisis de

1994. La sobrevaluacion del peso se mantenia principalmenie por registrar
bajas tagas de inflacidn ya qqe' éste es uno de los principates objetivos del

. Modelo Neoliberal.

‘Las fallas de las autoridades monetarias se registraron en primer lugar, por
implementar un tipo de cambio senﬁiﬁio y posteriormente de deslizamiento
controlado, mismo que crecia en menor proporcion a la tasa de inflacion, en
segurdo lugar, las repercusiones de la privatizacion de empresas publicas y la
liberalizacion del sistema financiero que deterioré aun mas la economia

mexicana y, en tercer lugar, las autoridades no se preocuparon de fomentar un

crecimiento sostenido de largo plazo, puesto que la prioridad de esta politica
era el equilibrio de las finanzas publicas y la apertura comercial, como una
condicién de politica antiinflacionaria.

El problema de la ineslabilidad del tipo de cambio en nuestra economia llevé a
las autoridades monelarias a utilizar dicho mecanisma como un “ancla” para la
estabilidad de precios, beneficiando principaimente al capital especulativo y a
las importaciones, mismas que generaron un déficit en la cuenta corriente de la

balanza de pagos.
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En lo que respecta a las tasas de interés se mantenian alias en el periodo
1958-1989, posteriormente en 1391 y 1992 se observd una baja en dichas
tasas por el clima de confianza que seé vivia derivado de la venta de empresas
publicas, de la aperiura comercial y de la proxima inminente firma del Tratado
de Libre Comercio con América del Norte.

Sin embargo, las tasas de interés no se manluvieron constantes y en 1994 se

- tnwiemn que elevar nuevamente por la incertiidumbre cambiaria que se empezé
‘a obaervar enesa época derivada del deéficit creciente en la cuenta cornente de

ta Balanza de Pagos, dicho déficit en 1988 fue de 1.4 por ciento y en 1994
alcanzé un crecimiento de 7.6 por ciento del PIB como resultado de fa mayor

entrada de importaciones.

Ed o panm ‘de 1988-1994 se logro abatir ia inflacion apoyado en las

jpeﬂms de Me en ¢t lipo de cambio para posteriormente mantener lasas

de lnmerés adecuadas_. mismas que afectaron negativamente al ciclo econémico
dosde 1991, cuando se empezd a registrar un déficit con el exterior, ef rezago

- del mercado intlemo frente al externo y una consolidacion de la estabifidad
ffumeemémica a costa de la vulnerailidad cambiatia.

Es por esto ‘que en el presente irabajo se hace un andlisis de cudles son las

" causas que géneraron Ja crisis de 1934. €l trabajo esta dividido en cualro
. capitulos, el marco tedrico que sustenta a los dos capitulos posteriores,

ademas de que se hace una descripcion grosso modo de los diversos

‘Aegimenes Cambiarios, del Tipo de Cambio Real, del Diferenciat de Precios

Mexico- Estados Unidos y de los diversos Regimenes Cambiarios que México

' ha tenido desde el periodo 1962 hasta 1997.

El segundo capitulo refleja brevemente los antecedentes que generaron la
Crisis de 1982 y el comportamiento de la economia mexicana a principios de

e



1990, ademds de gue nos muestra cudles fueron los Pacios que Meéxico
concend para mantener un equilibrio del tipo de cambio.

El tercer capitulo nos muestra los resuliados del mal manejo en la politica
econdmica que han llevado a nuestro pais a un estancamiento en su economia
haciendo éniasis en los principales detonantes de la economia que llevaron a

: Mex:co a caer en un profundo abismo de recesion sobre todo a partir de 1994, y
nos muestra también los efectos que surgieron con el tipo de cambio después
det “arror de diciembre” y para concluir con éste capitulo se hace un analisis de

. cdéi-eé fa situacion econémica y financiera para México con yna menor entrada
de capitales.

. Elcuarto y ultimo capitulo es un andlisis de cuales son los problemas que se
han originado con la adopsion del Modelo Neoliberal y sobre todo las limitantes
q;udaé han pmséhtado pafa grear un crecimiento sostenido de largo plazo, asi
como el compartamiento del tipo de cambio a partir de dicho modelo, y la
raéesién q&e se presenta hasta la actualidad en nuesira economia por la
iracionalidad de originar una mala disiribucién de los recursos como

consecuencia de la aperiura exierna y de la liberalizacion de fa economia en su

conjunto..En 1a dima parte del presente trabajo se presentan las conclustones
_.deﬁvadas de la problematica que se ha estado gestando en los timos quince
. aftos. '
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MARCO TEGRICO DEL TIPO DE CAMBIO
3 FUNDAMENTALMENTE EN RELACION AL DOLAR

. En &l presente capitulo iniciaremos con una descripcién de los diferentes tipos
* . ﬁe F!egqmenes cambiarios que existen: de ei Tipo de Cambio Real, de la
Pandad de! Poder de Compra {PPC), ademas, Et diferenciat de Precios México-
Estados Unidos y los diversos Regimeneas cambiarios que México ha adoptado
desde el periodo de 1982 hasta 1997; con el fin de comprender los precedentes
que nuesira pais ha tenido en los Glfimos quince afios.
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Marco tedrico del Tipo de Cambio lundamentalmente en relacién ol délar norleamericano

1.1 El Tipo de Cambio y los Regimenes Cambiarios

El tipo de cambio esta denominade como el valor de la moneda de un pais
frente a la moneda de otro pais, por o que , “el Tipo de Cambio, entendido
como el precio del dinero de un pais en términos de dinero de ofro, resulta ser
tamiién el precio de un activo financiero” lo cual puede estar considerado
como uno de las precios més importeintes deniro de cualquier economia abierta
, os tipos de cambio permiten también a los particulares poder establecer el
precio relative de los bienes y servicios , aunque sus precios vengan

 expregados en ';ﬂ“ekentes unidades monetarias™ con lo anferior se pueden

expresar los precios de un pais con respacto a la moneda de otro.

El tipo de cambio es también el precio nominal de las divisas en términos de

otie moneda y las divisas o el tipo de cambio cumplen principalmente tres

f . .. 3
1) Transfiere poder de compra de una moneda a otra y de un pais a otro,

2) da crédito para ef comercio exterior y,

3) brinda facilidades para los riesgos de cobertura de divisas.

En la economia de una nacién ¢ualquiera existen diversos participantes en los
mercados cambiarios, tales como: grandes empresas, clientes al menudeo,
comredores de divisas, casas de bolsa o mercados comerciales entre otros,
pero scbre todo los bancos centrales.

! -KRUGMAN, Paul R y OBSTFELD Maurice, “Economia Intemacional” Ed..Mc graw Hili, Espafia,
1994, péig. 405.

2 Ihidem. pig. 406

* .SNHEIDER. Erich, “ Balanza de Pagos y tipo de cambio introduccién a los problemas internacionales™
Edit. Aguilar. Madrid 1972: pig.10.

e
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mo Central .".. es la institucion bancaria que es el centro del sistema
‘"ﬁnanc:ero de un pais, normalmente controladc lotal o parcialmente por ef
gabiemo como principal emitidor de monedas y billeles, es el Banco de Bancos
, @s gl Banco del Gobieme, y controla las reservas internacionales del pais
W del ‘resto de! mundo®. El Banco Comercial ha revolucionado
: faalivamente wipido, ya que desde el siglo XVil ha pasado de ser un Banco
-?: m de emision, a cumphr las funciones caracteristicas de un Banco Cential

Los Bancos Genuales tienen un control total para la emision de moneda, y por
.eme lacapamm de influir tolal o parciaimente en el lipo de cambio, asi como
. Ia cafilidad monelafia en poder del piblico denominada oferta monetaria

El Banco Central puede imponer un régimen de tipo de cambio.
Entre los principales regimenes se encuentran:

~ + Rségimen de Tipo de Cambio Flotante o Flexible,

« Régimen de Tipo de Cambio Fijo

Régimen de Flotacion mangjada y;

Régimen de deshizamiento controlado.

i SNHEIDER, op. cit. piz. 12
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Régimen de Tipo de Cambio Flotante o Flexible

El Banco Central fija la oferia monetaria pero no participa ni intetviene en ios
meicados cambiarios, de tal suerte que permite que el tipo de cambio se
establezca de acuerdo con la oferta y demanda de mercado. En esie caso
cuando una moneda en flotacién aumenta su valor con respecio a olra, se dice

que se aprecid y cuando cae, se dice que se deprecio.

' Uﬂelemplo mw simple de este régimen cambiario se encuenira en la Figura
- 1.1, exdonde la demanda y oferta de divisas esta en funcién de su precio sin
* congidafar a glros detérminantes.

Tipo de Cambio.
,' A
S
v Sa
El
S ~ 4
-~
SJ_ E'-’
» Divisas
D| Dz
FIGURA 1.1

La.fm;_‘g_ra 11 representa la demanda y oferla de divisas partiendo del supuesto
de q:ue (émbas fluctuaciones se mantienen como dadas y, en donde, se tiene un
tip;:v de cambip inicial de equilibrio (S1), ¢on una cantidad dada de divisas inicial
{donde la demanda y oferta se igualan) de equilibrio (D1}, para e! cual existe
cierta mldadde reservas internacionales, ajustindose demanda y ofena a
través de movimienios en el tipo de cambio. Si aumentase ia oferta de divisas,
ésta seria mayor que la cantidad demandada al precio inicial de equilibric

induciendo una calida en el lipo de cambio ($2) y un aumento en su demanda
{D2).




53

P A B

Antececantes y evolucion dal TIpo de Combio en MEXCO ¥ $us IMDICOLIONas en o Cracimienio de nuesiho pais
o - 19093-1997

TIPO DE CAMBIO FLIO

El Banco Centrat participa en el mercado de cambios, comprando o vendiendo
divisas cuando la oferia de mercado no corresponde a la demanda del tipo de
cambio fijo. Cuande se presenta este tipo de cambio, el Banco Ceniral
mantiene reservas internacionales, las cuales por lo regular son depésitos en
délares o en instumentos denominados en délares, pero también pueden ser
en oo tipo de moneda o posiblemente en oro.

Cuando un gobiemo no desea o no puede defender el tipo de cambio fijo, éste
lmm devalia o revaliia con respecto a la moneda a la que esta fijada.

Tgode
Ot

. >//
PN

S g \D

Dy D

4 Divisas

FIGURA 1.2

En esla figura se parte del supuesto que la demanda por divisas se
incrementa, por Jo que se evita un aumento en et tipo de cambio (S2) con un
aumento en la oferta de divisas haciendo uso de las reservas internacionales.

Si las divisas llegasen a aumentar, el Banco Central evitara un tipo de camibio

L S AT T -
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{S3) ¢ apreciacién de la moneda, aumentando la demanda de divisas, via

- compra de divisas incrementéandose a su vez las reservas internacionales.”

En cualquier economia que se fija el tipo de cambio por arriba del tipo de
cambio de equilibrio; es decir, cuando el peso esta subvalhiado, “ existe un
exceso de olerta “ en el mercado de divisas. Por el contrario si el tipo de
cambio se fija a un nivel por debajo del tipo de cambio de equilibrio, es decir,
cuando el peso se sobrevaliado, “existe un exceso de demanda “ en el
mercado de divisas.

Réemn DE FLOTACION MANEJADA

an Bancos Cantrales rara vez se someten a un papet enteramente positivo

_en lo que respectn aun ‘régimen de tipo de cambio de fiotacion manejada. Con

més frecuencia establecen ta llamada fotacidn manegjada, esto significa que

‘peﬂmten a Mﬁién dela moneda. pero en forma moderada. El Banco Central

interviane comwando o vendiendo divisas para proteger sus reservas

. 'Mtnacmnalasm ‘gl objeto de defender su moneda contra apreciaciones o

depremaciones Hﬂeseahles

REGIMEN DE DESLIZAMIENTO CONTROLADO

- Este régimen fija el curso def tipe de cambio. El Banco Central debe intervenir
en el mercado de cambios vendiendo divisas, cuando los precios del mercado
apunian hacia una devaluacion diaria mayor,s y cOn una mayor compra de

détares, cuando dichas presiones indican una devaluacion menor.

Las operaciones que se levan a cabo en los mercados cambiarics no

* - REYNA. Herrera Julio.  La politica cambiaria como mecanismo antiinflacionario. F988-1994" Tesis.
Faculiad de Economia. UNAM. México 198%: p

“.- El destizamiento puede presentarse en un din. en una semana. en un mes. esto va ha depender de las
necesidades del mercado cambiario. puede prelongarse a mis de un mes.
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gnicamente se realizan deniro de un pais o de una institucion, sino se realizars
en fodo el mundo. Los centros cambiarios de mayor importancia somn: Nueva
York, Londres, Frankiut, Zurich, Tokio, Hong Kong y Singapur. También se
realizan operaciones en ofras ciudades de! mundo, ya sea en México, Rio de

’ Janewo. Chicago o Toronto, las operaciones de cambio se realizan en cualquier

' parte del mundo donde, se cambien divisas por moneda local.”

7« MANSELL. Cathherine. ~Las nuevas finanzas en México™ Ed.M ilenio-ITAM-MEF 1993: pig 20-22
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1.2 EL TIPO DE CAMBIO REAL Y LA PARIDAD DEL PODER DE
COMPRA

El fipo de cambio real proporciona una medida de valor de la divisa en
lerrmnas de su poder de compra, por lo que el tipo de cambio se usa
lmnglﬂemehtemmb indicader de la competitividad internacional de fa moneda
de. un pais, ademias de juzgar el grado de sobrevaluacién o subvaluacién de

' ﬂ«‘:ha moneda.

En el caso de la economia mexicana cabria preguntarse si cuando la moneda

\,leﬂi;ﬁ& deprer.:la sus bienes vy servicios se hacen mas competitivos vy, si el

paso se devalua ias expartamones mexicanas aumentan.

B Lmﬁpos de ganibio reales son definidos formalmente como: el tipo de cambio

nommal“ ajusladms por los precios exiranjeros que van hacer, escencialmente
ponsus pnncwﬂes socios cornermales La tormula del TCR se expresa como:

TCR=E.P*/P

z_!onde:’
TCR, es &l tipo de cambio real
E_. es el tipo de cambio nominal
P*, indice de precios (al consumidor o al producior) del exterior
P, el indice de precios al ( consumidor o al productor) del
interior o

" - El tipo de cambio nominal es el precio relativo de dos monedas.
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La finalidad de calcular et TCR es la de medir la competitividad comercial de
un pais en los mercados internacionales y esto se puede lograr a través de la
Teoria de la Paridad del Poder de Compra (PPC) , que es una relacidn de
arbitraie erﬁre los precios de lps bienes comerciales de dos paises, expresadbs
en unidades comunes de moneda. Esta concepcion se conoce como la “ ley de
un solo precio” que supone informacion perfecta y ausencia de costos de
treamsporte v de impedirhémgs al comercio, es decir, que los productos
equivalentes veadidos en diferentes paises deben tener el mismo precio,
expresados en 16mMinos de una misma moneda.

La hlpétesis de la PPC fue planteada por primera vez por Gustav Cassel
(191 B;‘ un ecmomsta sueco. Esto en el periodo de inestabilidad en el sistema
manetario mtemacnonal. derivado de la Primera Guerra Mundial.

En sy momenio la hipélesie se disent para que se aplicara duranie periodos
de cenimmaciénes también posteriormente, al igual que para fuertes
turiulencias ecandm&cas La ieona de la PPC eslablece en su férmula original,
tipos do cambio ﬁeaables que se ajustan (por o menos a largo plazo) para
comgensar el diferencial de inflacion entre 10 paises.

Cuando se tieng un tipo de cambio fijo, la PPC deja de ser una teoria de su

- determinacion (aqui las autoridades monetarias lo establecen) y es cuando se

transforma an yna teoria sohre 1a transmisidn de la inflacion en escata mundial
nue:ésta representado por:

P=epP*

donde:

"a, es el tipo de cambio
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P*, son tos incrementos que corresponden a aumentos en la misma
magnitud en P,

La PPC sostieng que una disminucion del Poder Adquisitivo de la moneda del
_ pafsen el mercado de divisas origina una depreciacion. Del mismo modo, la
PPQsmtlena que un incremento del poder adquisitivo de la moneda interior
vendré asucsado auyna aprectacmn proporcional de la moneda.”
Es_tpo 20 expre_sﬁ como:
P/P'=e

Dande:

P,‘"-gs el precie en moneda nacional de una cesta de bienes y
segmeios, vendidos en el interior del pais.

P*, es el precio en moneda externa de la misma cesta de
bienes en el exterior

e*, es el tipo de cambio expresado en unidades de moneda
nacional por moneda extranjera.

: La PPC considera el nivel general de precios para paises con una cesta de
. bignes y semvicios homogénea, pero puede suceder también que os bienes y
: servicios se encuentran en alguna etapa mas caros en un pais que en otro, la

demanda de moneda, y sus productos, disminuye haciendo que el tipo de
cambio y el nivel de precios regrese nuevamente al nivel de la PPC.

*.- El tipo de cambio nominal es el precio relativo de dos monedas.

10
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La PPC tiene dos versiones, la absoluta y la relativa. La primera afirma que Ios
tipos de cambio nominales se ajustan de manera que el poder de compra entre
los paises permanece igual. Lo que sostiene que los tipos de cambio reales
sean constantes.

Esta versitn ha sido criticada por sus limitaciones, en primer lugay porque se
wmple para cualquef tipo de cambio, no para el de equilibrio; en segunda

PN hm por la _presencia. de barreras comerciales, como tarifas a la
> lmﬁomelén y costos de transporte en tercer lugar por la presencia de bienes

come;chb!es Wbstacuhzan que la relacion se cumpla, aunque el tipo de
casbio $e emmm en equlllbno en cuarto lugar por la desinformacién, ya
que Ios pmdo&seﬂan a conocer en indices, no en niveles absalutos, como en
semmmm iequiere fa version absoluta.

L& version relativa afima que el cambio porcentual de un tipo de cambio es
jgual*al cambto pomen(ua! en fa razén de! indice de precio nacional scbre el

) ; ,mm pr@ias aﬁemos La version relativa es la que mas se utiliza aunque

tambisn presenta fimilaciones tedricas y de aplicacién practica, entre las que se

- gncuentran oS- gustos de los consumidores, las barreras at comercio 0
miovimientos de capital.

' En #minas logariimicos, las versiones se pueden expresar asi:'"®
Versién Absoluta:

Ln Pt/ Pt

"“FALD. Kuri Sergio y Puchots Samuel. “Consideraciones sobre |a catidad de los indicadores del tipo de
cambio en México”. en Revista Comercio Exterior. diciembre de 1994.: pag 1109
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Versian Relativa:

AlLnet= AlLn pt-ALn Pt*

donde:
et = tipo de cambio expresado en unidades de moneda

‘nacional por moneda extranjera

pt = indices de precios internos

E ,
3
=

Pt = idice de precios externos
- Ademds de fas versiones sefaladas, existen tres interprefaciones tedricas de
la PPC | algunas de poga impontancia y otras fan importantes que podrian

 establecer la determinacin del tipo de cambio.

Una de las versiones es la de “ jey del precio Gnico “ que es una relacion de

N artitrale enitre “los precios de los bienes comerciables de dos paises,
expresados en. unidades comunes de moneda que ya ha sido mencionada
antériormente,

_ Una segunda interpretacion es la de equilibrio a largo plazo, en la que el tipo
~’ @cambm real s consistente con un balance de cuenta corriente igual a cero.
Un cambio exdgenc neutrat que aprecie la paridad real de coro plazo, aunque
mantenga los precios refativos interos sin cambio, mejora 1a cuenta corriente
siempre que las elasticidades de la balanza comerciat sean diferentes de cero.

By ol largo plazo la PPC se restablece a medida en que el superdvit en cuenta

corriente genefa una acumulacién neta de activos denominados en moneda
extranjera y hace que la paridad real se aprecie hasta Hllegar a su nivel
' original."”

"Kuri..... op. i, pag. 1110
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En tercer iugar se encuentra la determinacion del tipo de cambio que se inicia
con un cambio monetario que produce alteraciones en el indice general de
precios y un déficit en la batanza de pagos, con el fin de que el tipo de cambio
sé ajuste para rasolver el equilibrio.
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Marco fedrico detTipe 88 Cembio fundomeniaimente en relacion al dolor norteomericano

1.3 DIFERENCIAL DE PRECIOS MEXICO-ESTADOS UNIDOS

N

En una economia cualquiera la politica cambiaria es muy imporante, vy ésta
es a su vez, un insirumenio estabifizador de precios, muchas veces a través de
ta politica cambiaria la balanza de pagos genera délicits o superdvits.

Danlm de cualguier economl‘a cuando se registra un movimiento tanto en la

paliﬁca ﬁsca! como en la monetaria, el tipo de cambio sufre alguna variacion

' regisiréndase‘ﬁnm en los bienes de consumo intermedios como en los finales.

En el caso de México, el lipo de cambio y el sector externo se han convertido
en yn colapso para el crecimiento del pais sobre todo por fa dependencia

- acongmica que México hene con respecto a Eslados Unidos en el sector

productivo.

El vegino pats:es et principal sacio comercial de México y capia el 87.5% del
Imal de las e@ﬂﬁacmnes de nuestro pais. Es por esto que, en el presente

. “ ‘-apat«tado ] feqllza una explicacién a grandes razgos de lo que pasa con el tipo
e -decﬂamo realnacional ante el délar norteamericano después de un diferencial
‘ depaﬁns

R bﬁmera instancia tenemos que una de las grandes cualidades de la rigida

Valoiamén del tipo de cambic nominal y real en respuesta a la restriccion

_ _ammana de la posicitn de la politica monetaria, es una reaccién inmediata en
¢ nive! de precios locales. Los precios en moneda local de productos

comercializados internacionalmente, que en moneda extranjera pueden ser
fratados como exdgenos, y disminuirdn en la misma proporcién al aumento de
la moneda local.

Esto se puede aplicar también en mayor o menor grado, a aquellos productos

14
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comercializados internacionalmente donde la produccion en el pais de origan
es grarnde en relacion al mercado mundial. Por ef efecto sobre los precios de
las materias primas importadas y de los insumos intermedios medianie su
alecto sobre los precios de los arlicutos comercializados internacionalmente,
una apreciagién rapida del tipo de cambic tendra una reduccién inmediata en el
nivel de precios internos.

La poilica cambiaria tiene una fuerte influencia sobre los precios, e incluso
pq;ﬂé ii:gar un papet directo en una politica antiinflacionaria mas aila del papel

ingirecto del tipo de cambio sobre fa demanda agregada.™

La influencia. dp:e tiene el lipo de cambio en una economia puede afectar

§ dlreaameme a'los premos a través del vator de los asticulos importados, al
' lgnal que los pmdm}tes ln!amnedios que afectan a los costos de produccién
Vaalema y tamtign a través de los precios de los productos domeésticos

transables.

Con Io anlener fenemos entonces que; el tipo de cambio tiene una fuerte
ml&enaia sobre los precios relalivos y, estos a su vez en la inflacion, ya que si
ol tipp de cambio sufre una depreciacion los precios de los productos tienden a
awnentar.

€l efacto que se tenga como resullado de una inflacion no Gnicamente se va a
registrar en el nivel de precios de un pais, sobre todo si ese pais tiene una
inflacion muy alta © mas alla que la del resto del mundoe y el lipo de cambio se
m'gﬁtiene fijo y se encuentra por encima de su verdadero valor, también puede

" geationar un ataque especulativo sobre la moneda local y esto arroja come

resultadn una devaluacién de 1a moneda y asi no genere inflacién para no
perder competitividad en los mercados extranjeros.

' - La demanda agregnda es el conjunto de demandas individuales

15
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Un gjemplo de lo que se acaba de mencionar es México, que con una alta
tasa de inflacidn y, Estados Unidos con una tasa baja de inflacion, llevara a
México a una devatuacion de su moneda para no perder competitividad como
sucedid en 1981 cuando la tasa de inflacion llegd a 28.7% v en el afio siguiente
registrd una inflacion de 98.8% como resultado del crac econdmico

En lé economia mexicana, el tipo de cambio y el sector externo se han
convertido en los Ultimos quince afios en factores {fudamentales para el
cmﬁlmfento y degarrollo acondmico de nuestro pais, sobre todo por la influencia
dsl ﬁno de camb!o en los precios nacionales y extranjeros, sobre todo en
wplacidn & los _Ee Estados Unidos.

Lainestabilidad del tipo de cambio no s6lo va ha repercutir sobre los precios,

dariibiéh sobre el sefemrﬁ'iéﬁcism va que México depende en gran medida de

l—:;s movimsentos linancieros que ccurran en Estados Unidos, es decir, si existen

.*dasgquihbms en la ecammta norleamericana se puede llegar a una

esnacwamén hia econmma mexicana, y como s& menciond anteriormente el
tipo de cambmsg hace menos compstitivo,
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1.4 LOS REGIMENES CAMBIARIOS EN MEXICO DURANTE EL
PERIODO 1982-1996

- & México sehan tenido diversos régimenes cambiarios sobre todo en los
- dilimds 25 afios tales como el de flotacion manejada, deslizamiento controlado

" ‘Wadestle 1962 hasta 1934 se manej6 un régimen cambiario dual con un tipo de

‘ m.ﬁmym controtado.

E

EI pesn menieaﬁo eshwno conssderado como una de las monedas mas fuertes

. an atm!fodo del 'desalmllo estabilizador” sobre todo en el afio de 1954 y 1976,
“ euaiﬂa se mantuvo un tipo de cambio fijo. En los periodos sucesivos al de
) 'demdloastaﬁﬁzauor" &l tipo de cambio sufrié diversas devaluaciones y para

' fehmo de 1982, se tenia un régimen de deslizamiento controlado. Sin
o m Ia h@m‘pﬁla ﬁseal registré gastos excesivos, como ! desplome de
- mmies del ﬁﬁéleo y los obstaculos para acceder a créditos internacionales

con io que en febrero de 1982, el peso mexicano sufid unra segunda

mm lmmnante at pasar la cotizacion del peso frente al délar
: eﬁaﬂmudmsedeﬂ ‘a45 pesos por ddiar.

En agosto de ese afo, la moneda sufrio otra devaluacién que llevé al tipo de
cambio a 95 pesos por ddlar, y el gobiemo sustituy¢é el régimen de
deslizamiento controlado, por el de flotacion.

En Septiembre de 1962 el gobierno establecié un régimen de tipo de cambio
dual y numerosos contratos cambiarios. En el periodo de diciembre de 1982 a
diciembre de 1987 el gobiemo de Miguel de la Madrid mantuvo el régimen de
tipo de cambio dual y el de deslizamiento controlado, pero con flexibilizacion en
los condroles de cambios, aunque en agosto de 1985 ol tipo de cambio libre
experimentd una devaluacitn. {este tipo de cambio pasé de 245.42 pesos por
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dolar a 347.50 pesos por dolar) para posieriormente acelerar la tasa de
deslizamienio cantrotado.

En el cuarto trimestre de 1986, €l peso regisiré nuevamente depreciaciones
_ aceleradas como consecuencia de la caida de los precios del petrdleo, éstas
* . disminuciones del tipo de cambio se percibieron también en el periodo
' ‘ oclubre-noviembre de 1987 cuando el gobierno decidio  devaluar tanto en el
tipo de cambm cantrolado como en el libre, esto sobre todo por anticipar ¢l
inig;p;_;d_p una iit:a@izacién globai de la economia.

. R dwtembre de 1987 se adopi6 et Pacto de Solidaridad Econdmica, el cual
: ‘:comaﬂa en’ un p[an para eliminar la inflacién y crear el entorno para el
% credmnehto emndnuoo sostemdo por 1o que se fijaron fipos de cambio libre y
cnmmado que se mantuvmn hasta el periodo de 1988. Para el siguiente afio
las autoridades munetanas optaron por mantener un régimen de deslizamiento
. coniolado, deapués de romper la inercia inflacionaria.

-

R En-ensro de 1989 a mayo de 1990, la moneda mexicana perdié peso
- digriaments; de mayo a noviembre de 1930 el peso perdié cuarenia centavos
diarios y es aqui cuando se aplicd una nueva férmula cambiaria al establecerse
una banda de flotacién dentro de la cual el tipo de cambio iba a flotar.

T

Ef pi's&tde la banda se fijé en 3.0512 y el techo e 3.0864 pesos por ddlar, lo
cual implica que se ensanchara la banda a razdn det desliz, el tipo de cambio
se maniuvo asi hasta el 15 de marzo de 1992.

3
}:

La polilica cambiaria en 1893, continud apoyando la reduccién de la inflacion

durante los primeros meses, a principios de octubre del mismo afio aun no se
manienia constante el tipo de cambio con desliz, pero a finales de éste mes se
elevo de 3.1509 a 3.3042, a finales de 1993 y durante casi fodo 1994 se ajusto
el tipo de cambio dentro de la banda de flotacion y cualquier variacion en el
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mercado cambiario se registrd como una devaluacion.

En el pericdo de 1995 el tipo de cambio registré problemas en un principio,
pero jos meses posteriores se mantuvo estable, y fue hasta septiembre cuando
1a relativa estabilidad desaparecio y el tipo de cambio se fue al alza.

£En 1996 el tipo de cambio registré muy diversas variaciones ya que en enero
T daaempsﬁo con nomglidad pero durante la ditima semana de abril la
valﬁtilidad delmao se increments marcadamente.

Sin atmatgo en agosto, hwbo una aplicacion de recursos extemos a los
’mewaﬂos naclonales le que acasiond una apreciacion del peso mexicano que

se mawvo asi hasta finales de 1996.
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CAPITULO 2

-ANT’ECEDEN?ES DEL COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE
'CAMBIO EN EL. PERIODO 1982-1990

E! presente capitvlo nos muestra la evolucion de la economia mexicana. En
primer lugar el periodo del “desarrolto estabilizador” como antecedente
histdrico, en segundo lugar y como tema centrat 6s hechos econdmicos que

" geufrieron en la década de los afios ochentas y principios de los noventas para

comprender mas adefante los sucesos que fevaron a [a moneda mexicana a
constantes deseﬁuilihrios y por lo tanto a devaluaciones frecuentes. Finalmente
éste capitulo nos muestra cuales fueron los Pactos que México concertd para
mantener un equilibrio de tasas de inflacion, tipo de cambio y a su vez evitar
fugas de capital con el fin de crear un desarrolio y Crecimiento sostenido en
nuestro pais.

|
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2.1 CAUSAS Y CONSECUENCIAS QUE GENERARON EN
MEXICO LA CRISIS DE 1982,

Después de la Segunda Guerra Mundial la economia mexicana vivia un periodo
de estabilidad con bajas tasas de infiacién y con un crecimienio del PIB que no
presenté fuertes variaciones. (véase cuadro 1)

CUADRO |

[PERIODO | PRESIDENTE PIB* | INFLACION®
040 - JL. .CARDENAS - 43 5.90
" IM.A CAMACHO 6.1 17.7
M: ALEMAN 6.8 1.2
A. RUIZ CORTINES 6.4 6.70
A. LOPEZ MATEOS 6.7 2.20
G DIAZ ORDAZ 6.8 3.60
ECHEVERRIA A. 6.2 14.1
B LOPEZ PORTILLO 6.9 30.5
* M DELAMADRlDH 0.3 80.0

"Eonﬂmunﬂo mamm del 1% det PIB an 1588
Fusnie: AYALA, Jogd, "ESWsd0 v desamoito; La lormacidn de la econdmia mixta mexicana
(1980-1902)" Ed. FCE, Mdxico 1988: Angxo Estadistico.

Por olra parte, como resullado de la excesiva dependencia de la economia
mexicana respecto-de la norteamericana en la década de los setentas, el peso
se vio arrastrado por la suerle del ddlar, siguiendo asi su curso devaluatorio
ini‘eiado a pariir de 1971 conira ias divisas fuertes sin contar con la devaluacion
de casi 10% sulrida frente al ddlar en agosto de 1976.

Cabe sehalar, que en ésla década, el lipo de cambio en México no se utilizd
como instrumento de politica econdmica; mas bien se podria decir que el
mantenimiento de la paridad cambiara con el ddlar de ser un instrumento pasoé

a ser un objetivo de la politica econdmica.

En témminos de politica econdmica el periodo de los setentas quedd

21
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enmarcado en una primera etapa que va de 1970 a 1376 por un intento de
revertir las tendencias y coniradicciones generadas peor o ‘“desarrollo
estabilizador®, al mismo tiempo que se trataba de reorientar a la economia
nacional, en ésia época alcanzar esios objetivos implicaba madificar el sistema
financiero, monetario v craditicio prevaleciente; como resultado de no hacer
esto, los esfuerzos esiatales desembocaron en una crisis fiscal ampliada, en
donde la aclividad econdmica general encard un agudo bioqueo financiero, que
acelerd la inflacion creando cendiciones para la devaluacion de 1976,

La década de los setentas presencio, en su primera mitad, el agotamiento del
ciclo industrial ademas de fuentes alternas de financiamiento del déficit extemno

g qu& la industria generé en ese proceso. Este deterioro econdmico global
' alcanzé su punto culminante en la crisis de 1976-1977 con un lento crecimiento

dela producméﬂ, altas tasas de desempleo, un fuerte estrangulamiento extermo
vﬁmstasas de inﬂacmn '

A partir de 1978 se inicia un proceso de expansion economica como resultado

‘det descubrimiento y posterior explotacion de abundantes recursos petroleros
. Que parmitieron superar las restricciones de la balanza de pagoes.

En un principio la expansién petrolera fue planeada como temporal para

obtener un crecimiento acelerado de la produccion en las exporiaciones de

petréleo y mas adelante se estabilizaria en la medida necesaria para satisfacer
el consumo intermno.

Sin embargo, se obluve un exceso de recursos petroleros y como respuesia a
estos excedentes el sistema econdomico se convirtid en una fuente mas
permanpente de rigueza pero a su vez deteriord el comercio exterior no
petrotero.

El atto desequilibrio en ef patrén de crecimiento y de comercio exterior
derivados del caracter desequilibrado del auge petrolero y, de las
caracteristicas de la industria prevaleciente ademas de la politica de la

ra
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liberalizacion de imporaciones, iniciaron un circulo vicioso en el cual, el
creciente déficit de fa economia no petrolera tendio a ser compensado por la
entrada masiva de capitaies foraneos.’

Las aclividades petroleras no crecieron a un ritimo sostenido ¢on la economia

no #e_lmlela por o que surge una desaceleracion de esta ditima ya que desde

' 19&,@ crecimiento de la industria manufacturera se redujo mas del 10% en

'”19?9 a 7% en 1980 y, presenté durante el periodo de auge, un ritmo de
expansion inferior aldela produccion total.

La aceleracién de fa inflacidn trajo consigo una creciente sobrevaluacion real
del peso que 'a,sﬂ vez ¢reo un mayor crecimiento de las importaciones, cuya

. tasa anuélizada fug-mayor a 30% del segundo semestre de 1978 al primero de
198e. ) |

Es por lo que se acaba de mencionar que la manera mas facil y rapida de
" “recuperar una inversion es a través de la especulacién cambiaria y financiera ya

que éstas son cada vez mds atractivas y sobre todo a corto plazo.

En este periodo se obtuvo una desaceleracion y reduccion del nivel de
actividad econémica como respuesta del agolamientio de la expansion petroiera
y de las tendencias de la economia internacional, a esto se agregan tambien los
efeclos contraccionistas de las devaluaciones del tipo de cambio y de la
deflacion de ¥ demanda interna. Las devaluaciones de febrero, agosto,
septiembre y diciembre de 1982, llevaron al tipo de cambio alrededor de 26.2
pesos por dolar a 96.3 pesos por ddlar en el mercado libre.? (véase cuadro 2)

! -ROS. Jaime, “Crisis Econdmica y Polilica de estabilizacion en México™ en Investigacion Ecendmica.

Facylsa de Economia. UNAM. niim 168. abril-junio de 198: pag. 260.




CUM)ﬁO 2
ESTA’DISTICA‘E BASTCAS TRIMESTRALES DE LA PELUDA rOBL ICA FKTI"NNA MF XECANA

1982-1933

- ANO DEUDA PUBLICA 3 . VARIACION DE LA DEUDA PUBILICA
- EXTERNA" INTERNA " TIFQDE EXTERNA " . "INTERNA TOTAL DEFICIT
* L CAMEIO®.. * 1 PURLICO

1981 925.7 208.8 "y 026,20 v -

1982 | 633950 2323.6 ' 96.30 IR YA T 72240 769.56 148440

1983 { 627224 . 42551 143.60 | 877.20 880.04 1875.30
: 1984 { 637727 7210.2 192.00 I 1239.40 12076 308895
. 1985 | 687727 11259.6 ' 168.20 262.81 1864.60 21324 538099
1986 | 710946 26598.3 915.10 -31.79 7515.10 662459 1674967
- 1987 | 68488.3 70042.1 2209.70 5524.63 15202.30 072693 | 4268206
1988 | 760026 94215.4 2281.00 15263.0 -1572.50 13691044 11414.89

*Millones de délares
**Pesos por délar
FUENTE: Elaboracién propia en base a LASA, Jose A, "Deuda publica interna y estabilidad en México, 1983-1988" en comercio exterior,

vol 41, num 6, junio de 1891, pag. 570.
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Después de fa inestabilidad macrofinanciera impulsada por la situacion
intemacional resumida anteriormente es decir, por ia caida de los precics
intemacionales del pelrdlec y, por el aumenio de las tasas de interés
intemacionales, la economia mexicana se colocd en una siwacion inedila.

(véase cuadro 3 y 4).
. CUADRO 3
FANO | - TERMINGS DE PRECIO DEL
1. . INTERCAMBIO* PETROLEO™
1981 | 101 34
1982 | 87 28
1983 77 27
1984 76 27
Jrees| 73 26
: 1986 62 12
. sz i . 70 17

Tidce 1060=100
“Precis pramedo arusd an délares por baril

Esto dio como resultado que la economia nacional se viera en la necesidad

‘de transferir una cantidad de recursos al exterior como resuitado del enorme

servicio de la deuda externa, la cual modifico el signo de las transferencias en

la balanza de pagos de favorables a negativas.

La elevada transferencia de recursos reales del exterior tuvo como
consecuencia un alza en las tasas de interés nominales en México para poder
gensrar ahormo interno a iravés de la emisidn de la deuda interna.
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CUADRO 4
TASAS DE INTERES INTERNACIONALES
1973-1992

ANCG | 1973 11974 | 1975 F 1976 | 1977 [ 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982

PRIME] 302 | 108 ] 786 | 6.84 | 682 ] v.06 { 12.67 | 1527 18.87] i49
LIBOR] 9.28 | 10721 6.29 | 5.21 | 587 {1 8.42 } 11.79113.96] 1679} 12.95

AMOD 11983 11934 1 1935 | 1986 } 1987 ] 1588 § 1989 ] 1990 ] 1991 | 1992 | 1993

PRIME] 108 |12 | 909 | 83 82 | 90.3 1 109 10 6.5 6 1 6

LIBOR} 9.5 106 | 8.2 69 | 69 7.8 S.2 8.2 4.9 | 3.63 } 3.22
E: Banco ta Mixico, Indicadorgs ECondmicos.

La crisis de 1982 ademas de provocar una fuerte inestabilidad financiera

. combidvia, que acarred sucesivos aumentos del tipo de cambio provecd

también una exherbitante fuga de capitales y un crecimiento de los precios a

‘una tasa sin precedente en la hisioria de México. Ante la inestabilidad y la
'_'deaconi__ianza- gahera}izada en la moneda nacional, ef gobiemo tampoco pudo

monétizar los -déficit, puss ello hubiera originado hiperinflacidon. En

- éonseCUaniq, con el fin de-estai‘)jlizar la economia el gobiernc adoptd una

poh'ticé monetana restticliva que mantuvo elevada la tasa de interés nominal.

Esta polmca monntaria tlene excepcionas tales como: el restablecimiento de

'cm!roigs g la lmportamén a mediados“de 1981 y la nacionalizacion de la

basnca privada junto con la adopcion de un controt ge cambios en septiembre
de 1982, ésta poliica econdmica se orientaba desde 1982 hacia una
estrategia ortodoxa de deflacion generalizada de la demanda agregada y
maxidevaluacion de! tipo de cambio que generaria en el corto plazo una

redumsdn det desequilibrio externo y una importante contencidn inflacionaria.
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2.2 EFECTOS QUE SE GENERARON EN LA ECONOMIA MEXICANA CON
LA CRISIS DE 1982

Como resuliado de la crisis que estallé en agosto de 1982 se optd por operar
con diversas politicas de ajuste econdmico y estabilizacion de corte neoliberal,
cuyos resultados hasta la actualidad han sido negativos y estan lejos de haber

‘logrado €l saneamiento-de la economia mexicana.®

En1 éﬂ? el pago de la deuda externa era de 22 912 millones de détares y pasé
en. 193! a 58 974 millones de ddlares, también los créditos en el sector privado

. 'atmmaﬂm y Ioa principales grupos empresariales comenzaron un acelerado
" proceso de endsi:damwnlo motivado por la disponibilidad y el bajo costo
rel;aﬁvo del créditoextemo de esa época. La deuda externa det sector privado

no fuela excepnﬁn y aumentd de 6, 800 millones de ddlares en 1977 a 19, 107
miltdnes de délares en 1962, esto es un incremento promedio anual de 23%.*
(véase cuadro 5)

La banca comercial extranjera canalizé grandes cantidades de crédito hacia

. pawams que pa:eclan ser rentablgs, {proyectos que se destinaban al sector

productivo principalmente) tanto en el crecimiento de fa economia mexicana,
como de la evolucion futura de los precios internacionales del petréleo. Como
resultado del desplome en los precios internacionates de! petrélec no se pudo
alcanzar & crecimiento econdmico esperado, y 1odos los proyecios no tuvieron

tasa de retorno suficiente para cubrir el costo del financiamienio.

Uns-tausa mas que origind la crisis fue el aumenté de la tasas de interés
internacionales, esto se explica fundamentalmente porque los principales
paises industriaiizados. con Estados Unidos a la cabeza comenzaron a aplicar
una polflica econémica restrictiva a fin de abatir la inflacion, 1o que condujo a
una apreciacion del dolar y a un proceso recesivo en todo el mundo

*.-Por el contrario. a raiz de la adopcién del modelo neoliberal la economia mexicanaes cada vez mis
vulnerable.
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industrializado.

Las caidas de los precios del petréleo y las altas tasas de inflacion llevaron a
iz economia mexicana a la crisis mas fuerte desde e! periodo de la posguerra,
la crisis que se registré en esitos afios afectd no solamente al sector financiero
sino tambien fuvo un fuerte impacio en &l costo social, sobre todo por la
disminucion de los salarios minimos y e desempleo que se origing a raiz de
dicha crisis. (vease cuadros 6y 7)

En el aspecto financiero, e déficit aumenté de 14.1% a 16.9% debido
principaimente al considerable incremento de los pagos por concepto de

_ ﬁ\iereses de la deuda publica. (véase cuadro 8)

De. acuefdo con el diagndstico equivocado de considerar transitoria la

redu&ién de Ics precios del petrdleo y el aumento de las tasas de interés
' mtemacnonaies se conﬂnucs con la politica expansiva de los afos anteriores,
: pe_gna;nmendo inalterado el tipo de cambio nominal. Sin embargo, lo dltimo no
se'logfé como cansecuencia del deterioro de {as reseivas internacionales por lo

qﬂe 8k 17 de febreo de ese afio el tipo de cambio se devallo en 39%. Dos dias

'dewués se anum&é la apkeacién de un programa de estabilizacion, cuyas

p;inmpafm tpedldas comprendian: reduccion del gasto publico; imposicion de
(rpltes a la enpiinsion de 1a oferta monetaria, ajuste del ritmo de deslizamiento
del ﬁpo,de cambic para evilar sobrevaluacion y procurar mantener las tasas de
interés internas en un nivel compatitivo con las externas ®

ﬁn abnl de 1982 ge elaboré un nuevo programa de ajuste, con el fin de
contsolar aun mas las finanzas publicas y, efectivamente se logré aunque con

-sesultados insuficientes y fragiles que llevaron a una continuacion de fueres

devatuaciones en el tipo de cambio aumentando los problemas para cumplir con
2l pago de la deuda externa publica y privada, por lo que en agosto de ese afio

! -lbidem.. pfg. 26

* ROS. Jain. op. cit. pig. 26.




SERES & Lot T i

Antecedgntas y evolucion del tipo de cambsd an Mauco v sus Impkcaciones an el crecirniento do nuestio pais 1903
1997
- ——————

se wvo que suspender el pago del servicio de la deuda y comenzé un largo
proceso de renegociacidn®

Una de las consecuencias mas fuertes de ésta época se dio en e! origen de
sus especulaciones por el auge petrolero registrandose en 10dos los segmentos
de la sociedad. El gobiemo intenté satisfacer iodas las demandas de la
sociedad, desde programas sociales hasia la creacion de la infraestruciura para
benelicio del sector privado. El resultado fue un gaslo excesivo, una economia
sobrecatentada y una inflacién desatada.’”

. La grave escasez de divisas, asi como las fuertes devaluaciones del fipo de

cai'nblo. mmenmn a generar problemas para cumplir con el servicio de fa
dﬁlﬁﬂ extenmi “publica Y prwada de ésta época, ademas de que los
acontﬁcmuemos_ tegistrados con anterioridad crearon una fuerte desconfianza
de ba agentes econdmicos Io que provocd una fuga de capitales muy elevada,
d@a{nga de cames e explica por el endeudamiento externo que rebasé los
requérhnientos financieros derivados del déficit de cuenta coriente. La
ecenm mexicana atravesaba en 1982 por una creciente inestabilidad, como

repueste a esta situacion el gobiermno adopté un control de cambios y

nacionalizé la banca el primerc de septiembre de ese ano. Estas medidas
tenian como objetivo principal terminar con el capital financiero especulativo y
ponet las finanzas a {a orden del capital productivo.

La nacionalizacién de la banca abrié el espacio para ta reestructuracion del
sisfema financiero mexicano. La transformacicn incluia a los instrumentos

-financieros y a los estratos de ahorradores. A pesar de todo el proceso de la

nacionalizacién bancaria ésta quedd sancionada como una medida irreversible,
por lo menos en &l corto plazo.

" —La denda externa en 1976 erade 35 mil 500 millones de délares y en 1982 de 82 mil millones de
ddlares.

T ~ WAYNE. A Comelius. “Economia Politica de México en el régimen de De la Madrid: austeridad
crisis econémica como rutina. € inicios de recuperacién” en Investigacién Econdmica.ndm 172,
Faculiad de Economia UNAM abril-junio de 1985: pag. 339,
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CUADRO 5
Mi‘.!; Il‘gtcﬂl']‘lhl_ll’.ﬂﬂ)l”: !.ﬁ.l)l-‘._um EXTERNA _T_H,T«AI..
IMILEARNES DE DT ARES ¥ ERECIMIENTO PORCENTUAL)

TLRRLICA T VRIVABIA IR ARIA, WARE 0 L MIXHTL T AL,

1H) % YIC TR WU ) YR N SALDH w ©NALIND %
X Jon i T oy - : ; N T
wid f e 41 M 74 . 1210 s
1975 7 “n 4440 id. ’ ) 15929 5.1
117 19 fixy ne 80 4431 26100 7
07y T2 109 ety 46 XD e 154

1978 2000 144 2. ) 1300 . ndd 120

- 19 2751 ni M a8y R (% n2s? 101
;. Vot TN 1w | en 610 0713 o
. juki 82 uni hiY.Y 24NN wnn THHIA 47
U2 SHKT4 12 1 128 195% 240 BRI T 152
3 TRt 62 250 63 Y 0 103 n3 Y ani.7 2IHK) 74
'§ 1984 o 1R nwe 19270 £7 | s 400 pIEE o n2a 45264 2.4
: 1985 2481 LLT 16718 32 4BM 5] 143 na UHSSH 14
3 1986 75381 45 s .3 5451 150 N2 My 1001 46
! 1987 81407 8 15407 B Y L s14 i 16 6.4
| L] R1H? L 2K 515 N7 w7 4786 650 H T 61
P 1Ry 0059 60 464 22 A0 107 5126 U0 ys1 14 57
[4M 770 r2 HI3S 215 1754 {34 HHIR 270 Ui K
144} Th xS 24 B2 41.7 K24 b G730 LI K] 1018451 ol
g 2ee= 75755 3 115y 254 o4 264 57 A1 ORHIS A

*Saldo al 31 de diciembre

"La reduccidn del saldo de ta deuda piblica externa en 1988 se aplica por concentracidn de algunas instifucionss que recibieron
. como pago por la venla de paraesiatales (1830 mill de dil) operaciones de intercambio de deuda poblica de capital, autorizadas antes
de noviembre de 1987 (750 mill), amortizaciones netas (323 mill) y variacionas del tipo de cambio del délar con respecto a ofras
monedas.

=" La reduccion del saldo de la deuda publica externa se explica por las concepcionas de recompra que implicaron una disminucién

del satdo de 7171 millcnas de ddlares,

FUENTE: GURRIA, José A, “ La politica de deuda externa ™ Angxo Estadistico. EQ. FCE, México 1983
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ARRY NOBMINAL - ] ROMINAL REAY.
1975 ) ) TN 17%
74 A3 120 182
W LT 16l 1Y
1978 G4 (E1) 150
W [P 210 17
9% 144 240 161
%1 183 151 W 162
10%} 113 ] Hio? an S0 k]
1983 454 7] 1681 b A 140
1954 9 63 2568 b2 1ai0 1%
N5 R L 4136 04} 20 3%
1456 2244 b+ on3 m 40 134
1U6 4807 L] 155400 215 uds) kY]
1URK 7253 4% IO 216 19314 12y
Br7] 913 S0 42360 2 RN} 140
1400} 10787 At 55560 M7 U6k 14
1991 12084 1 72150 2 X230 1
TR 12084 w BMTN w2 RN K]
113 1 304) ki ST I anw pas

Nota: Los salarios se expresan en pesns con el INPC salarios minimos a diciembre de cada afio: remuneraciones de la industria
manulacturera y maguiladora promedio anval. Los dntes de 1993 pasa salarios minimos corresponden al mes de octubre: para la
industria af mes de octubre: para da industria manufacturera periodo enero-junio y para la industrin maquitadora eaero-octubre.
Fuente: Calva. José Luis. * E} Modelo Neoliberal Mexicano™ Ed. Juan Pahlos México 1995, Anexo Estadisiico.
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CONCEPTOS | 1982 1989 1990 | 1991 1992
* EMPLEOS . _
REMUMERABOQS 21.5 21 21,5 n 216 219 221 223 225 201 [23s
POBLACION EN EDAD . _
DE TRABAJAR 229 '] 238 248 | ‘250 26.9 28 292 0.4 3.5 27 a9
DESEMPLEADOS* ¥
EMIGRANTES FUERA ,
DE MEXICO 1.4 23 13 %9 5.3 6.2 7.1 3 9 96 1104

* Abierios o encubierios

FUENTE: CALVA. José 1uis. "F) Modelo Neolibers) Mexicann. costos vulnemhlhdad Ed. Juan Pablos México 1995 Anexo Fsiadisfivo
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MEXICO. SERVIQ“? DL' L& nq;nms FXTLRNA DEL SECTOR
1eG.
igB3e (mu.mias DE nm.Amr.m
"~ ANO AMORTIZA(‘[ONLS tNTERESl-ZS TOTAL[ SERVICIOS/
. - : 5 PiB
1983 i ﬁ T - “od68.8 - {1 mm'f 74
1984 3618 ~F 1erLy [0 6.4
985 4050.1 : T601 11651.1 6.3
1986 4782.1 6110.8 16912.9 8.4
1987 6373.5 5700.3 122738 8.7
1988 9758.7 : 6353 15612 9
1989 7607.6 1 6929.1 14536.7] 7.t
1990 §5518.2 55154 110336 4.6
1991 10323.8 5794.4 16118.2 5.7
1992 20283.2 53375 257207 18
19934 9342.4 2456.1 11798.5 D.d
*Cifras #l 31 de diciembre, Los datos de servicin de deuda son de cardeter infurmativo y operativo

pero canegen de sealide ceondmics debide g gue esios movimicries sean virluakes.
** Cilras al 30 de junio
Fuente: GURREA, Fusd AL La pofltics de b deudn externs™ Yid. Fundo de Cultara Beondmive, México
1993; Anean Fsladisticn,

33




. Antecedentas det comportemianta del Tipe de Cambio en el periodo 1982-1390
e ———————— ]

2.3 EL PRIMER Y SEGUNDO INTENTO DE ESTABILIZACION

Como consecuencia de la situacion descrita anteriormente y de los necesarios
recursos para pagar la deuda externa, nuestro pais realizé con Estados
Uridos en julio de 1982 cantactos para reducir fa presion de los pagos del
servicic de la deuda, pero el gobierno norteamericano pigid fijar ef precio del
petrfleo a un precice mas bajo del que permanecia en ef mergado, para de
esta manera pader autorizar un préstamo de 1000 millones de délares.®

Despues de una serie de negociaciones Mexico inicid contactos con el FMI
{P%Mo Monelaﬂo internacional) y en noviembre de 1982, el gobierno de
Mm@aﬁmé ung Carta de Intencion, dénde se planteaba un programa de
a;usteapera bbtener una reduccion de los déficit fiscal y de cuenta corriente. El
_ fmamaamuent& que &l FMI otorgd a México fue de 4,500 millones de ddlares y
su desembaiso fue condicionado al cumpiimiento de las melas acordadas
anteriormente.

A partir de diciembre de 1982, cuando Miguel De la Madrid tomé posesion
como Presidentq de la Repiiblica Mexicana y hasta el primer semestre de
1984, se instrwﬁenté una politica econémica de ajuste que tuvo como
caracteristica principal una coniraccion de la demanda agregada y una
* modificacién de los precios mas importantes. Cuando el gobiemo de Miguel
De la Madri¢g pone en marcha ¢l Programa Inmediato de Reordenacion
Econdmica (PIRE) se tenfan como objetivos principales: reducir la inflacion,
reciaperar el crecimiento econdmico y proteger la planta productiva y el
empieo. ( véase cuadro 9 )

* -Por éste préstamo México pagé una sasa de interés implicita alrededor de 38%. mis del doble de las
tasas de interds que se fijaban en esta fecha a nivel imernacional.
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5 CLADRO 9
: INDICADORES MACROECONOMICOS
§ ' (19781981}
L ARO INFLACION CRECIMIENTO DEL PIB
- 1978-198} 236 8.4
1982 98.8 0.6
1983 80.0 A2
1988 59.2 16
L 1985 63.7 2.7
_ 1986 105.7 35
e 1987 1592 1.7
' 1988 516 1.3
1989 15.7 3
1990 299 44
I%IL_: 12.8 36

i Wi.knmlla Pﬁlil’o "Ed Camino Mexicano de la Transformacién
Ed. andode Gulum Eonndmlca Méxivo 199: phg. 23

“Este wograma"pretendia realizar un cambio estruciural en la economia
mdayendo porsupuesto el problema de fa deuda externa, por ello el PIRE
plateaba wnhaﬁr ta crisis en dos etapas, una inMmediata y otra de mediano
plago. Con e_ap;propésﬂo. el gobiemo recortd substancialmente su gasto y
auiani5 fos précios y tarfas del sector publico. “Las iniciativas del PIRE
trajeron consigo una reduccion sin precedentes en los déficits primario y
i,-;' operacional; sin embargo el déiicit total como parte del PIB permanecio en un
' nivel alto debido ala persistémia de ta inflacion.” ® (véase cuadros 10 yi1)

En el peﬁodo' de 1982-1983 como lo muestra el cuadro 9 la inflacién
desaeelero su crecimiento. En una segunda etapa, de julio de 1984 a julio de
1985 se retomd la practica de conirotar la inflacién con una apreciacion

¥ -ASPE Armelia. Pedro.” El Camino de b Transformacién Econémica™, Ed. Fondo de Cultura
Econémica. México 1993; pig. 22
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progresiva det TCR ( véase cuadro 12 ) y regulando el ritmo de ajuste de los
precios de bienes y servicios que produce el gobieino, pero sobre todo con el
mangjo de las tasas de interés para lograr sus propoésitos claramente

antiinftacionarios.
CUADRO 10
INDICADORES DE LAS FINANZAS PUBLICAS
ANO GASTO GASTO RFSP Déticit Déficit
POBLICO : operacional primario
(incremento real) Jeomtente/inversidn
1982 -3 353 169 85 7.3
1983 473 46.1 848 04 4.2
= 1984 0.8 432 8.5 0.3 4.8
i 1925 4.1 364 96 0.3 3.4
1 1936 133 346 15.9 24 -16
1987 4.5 3338 16.0 -1.8 47
1938 10.3 29.3 12.4 36 -3
1939 04 26.7 5.3 1.7 79
1990 | 6.1 345 40 -18 79
1991, | 37 376 1.5 2.7 5.6
FUENTE: ASPE .Anhglia Pedro, ° El camino mexicano de 1a ransformacitn econdmicy”.

- Edi. Fotdo de Cahura Econdmica, México 1993. pig. 23

‘Como resultada de esta paolitica en 1984 y 1985 la inflacion se situé en 60%,
38:8 puntos por debajo de ka experimentada en 1982,

En el periodo 1982-1983 el PIB cayd 5.2% y el desempleo se incrementd a
grahmclﬂad mientras que la reduccion salarial fue superior al 25%. En la
ldgicat;ﬁcial se‘_"lcgré un avance de reordenacién econdmica al disminuir casi
‘en la mitad el déficit financlero de! sector publico, otro de los logros que se
ramfue €l de un saldo posiliﬁo en la cuenta coriiente de 5 mil 418 miltones
de .détares. COmo respuesta a las expontaciones, 1o que generd una captacion
de eépitales. mismos que permitieron reconstruir sus resemvas.
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CUADRO 11
METAS ¥ RESULTADOS DEL PRIMER PROGRAMA DE ESTABILIZACION
) 1983- 1935
a CORCEPTO 1982 1983 1984 1983
inflacién (diciembre a diciembre.
aeciosal consummidar) (peroentaje)
 Prayecciones generates det FMI* 550 ] 300 i18.0
C ¥ Meias revisadas (gobiemo)** 400 50
E C lfms abssrvadas i 98.0 30.0 59.2 63.7
' W%pw del PIBY*
Proysccioneseligimies del FMI* 8.5 5.5
Meas revisadas (gobismo)** Co 8.3 5.5-6.5 5.1-56
Cifras ﬁbsewadns 169 86 8.3 9.6
- el 2a de Cmma Corriente
‘ ‘originales del FMI
- fPorcentaje det PIBY* -2 -1.8 1.2
Cifmohgwadas { poizeniaje del PIB) -36 36 23 0.7
C Meias revissdas (goblemo) .
(Miles de millones de délares)** 0.0-0.5 i.0-2.0
. Cifrasqbsarvadas
(m?hsde willars de dblares) 6.2 5.4 4.2 1.2
. Ceecimnisao real dél PIB tporcentaje)
. . Proyecciones arigingles del FMI* 0.0 3o 6.0
gg | Miotas revisgfiis {gelizmo)** 0.0-1.1 3040
5, o R : C'f_madas -0.6 -4.2 36 2.6
" *Fines de 1952
"‘I.asnifu;:pmwmde Ia Presidencia de Ia Repiblica. Cruenos generales de politica econdniica’

1983

**+Requerimientos Financicros del Secior Miblico.

FUENTE: LUSTIG. Nor, “México: hacin 1 reconstruccion de una economia”. Ed. FCE. y el Colegio de
México. México 1994; pig. 56
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CUADRO 12
INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
(1970-100.04
ANEY ANO
1982 124.2 1987 1698
1933 135.2 1988 140.3
1984 1109 1989 128.2
- 1985 106.5 1990 1230
1986 1550 1994 64

" FUENTE Banco 6z Méxiro. Mdicadores Econbmicos.

La tamera eim se inici en el segundo semestre de 1985, los resuitados de
las. m)ll&cas de .ajuste resultaron desfavorables por lo que fue necesario

‘devalﬁar el tcpoda cambio 20% en |umo de ese ano, esta devaluacion aunada

alas altas tasas de mlerés provocaron fuertes fenomenos espaculalivos que
ligvaron a fa emamia a nuevas medidas de ajuste, para corregir dichos
deseq:mms que también afactaron a la batanza de pagos se implement6
una politica fiscal y monelasia restrictivas. Este programa fue acompaiiado por
médidas de liberalizacién comercial.'

L3 serie de agontecimientos que se acaban de mencionar provocaron una
recesion en la economia mediante una aceleracion inflacionaria que incluyé
una depreciacién acelerada en el tipo de cambio, aumentos en las tasas de

- interés ‘nominales, incremento en el nivel de precios y tarifas de! sector

publico, asi como una reduccion en ta demanda agregada a través de los
rew@s del gasto publico y caida de los salarios reales.

- Ante esla siluagién e presidente de México envid un comunicado a la
-comunidad financiera internacional en ¢l que solicitaba un nuevo préstamo

~Esta liberalizacidn comercial se vio acompafiada por el ingreso de México at Acuerdo General sobre
Aranceles v Comercio (GATT).
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.

por 4 mil millones de délares ''para 1986 y es asi como el gobierno de De la
Madrid propugnd por un ajuste con crecimiento para poder recuperar 13
capacidad de pago, para lo cual era necesario reducir la transferencia neta de

los recurgos al exterior y recuperar el acceso al financiamiento externo.

En los primeros dias de junio después de cinco meses de negociacidn el
gobiemo mexicano anunciaba un acuerdo con el FM! para la oblencion de un
paquete financiero de 14 mil millones de ddlares para impulsar la inversion y
el crecimiento. Con este acuerdo culminaba la demanda reafizada en febrero
ahk banca mmaﬁmnai en el sentido de que se olorgaran nuevos creditos,
nuas aarian iasuﬁclentes los 4 mil millones de ddlares que inicialmenie se

: hahfauﬂsumaﬂu

La.cantidad qué se solicitd finalmente seria para afrontar una posible caida
de! precio del pelréleo y también para que en el caso de que en el primer

'Wé:'de‘{m,el crecimiento del producto fuera menor al previsto. Sin
~ embarge, no se Hegd, a ningin acuerdo por las diferencias en tomo a Ia
B magnltud del a]ﬁste -intemq y se liegd a una situacion esfanflacionista.

: El 23 de junio de 19856 et secretario de Hacienda Gustavo Pelricioli, presentd
~ junto con el secretario de Programacion, Carlos Salinas de Gortari, el

Programa de Mignto y Crecimiento (PAC) v, es precisamente aqui cuando se

-initia Una cuarta etapa en la estrategia de polifica econémica del gobiemo.

Con la fima de este convenio, cuyo proposito fundamental era afrontar la

- gesle econdmica para, posteriormente, generar un crecimiento moderado,

abatir la inftacion, y cbviamente negociar la deuda externa ¢on un perfil amplio
de amogiizaciones, se solucionarian los posibles problemas que presentaria la
economia mexicana en un periodo proximo.

Y _ GONZALEZ Tiburcio. Enrique. ™ La politica econdmica y el proceso inflacionario 1982-1987" en
Investigacidn Econémica. Facoltad d¢ Econommia. UNAMnGm |87, enero -marzo de 1989 pég.
202
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Sin embargo, éste plan quedo solo en el nivel declarativo, debido a que los
fecursos extemos tardaron alrededor de ocho meses en llegar y fue a pastir
de marzo-abril de 1987, cuando comenzaron a llegar l0s recursos crediticios
con |6 que fue posible iniciar una nueva tendencia expansiva. En ese afio se
presentdé una recuperacion de los precios internacionales del petrdleo. Asi
mismo las exportacicnes no petraleras aumentaron en un 25% con respecto
al anc anterior. Esto generd una mayor entrada de divisas a México lo que
impulsé un tipo de cambio mayer, junto con crecientes tasas de inlerés
nominales a £sto también se puede sumar la acumulacion de reservas
,mmgcionales"ﬁue iegaron a 14,597 millones de délares en sepliembre de
1987,

€n teahdad la mtrada de capitales es la que financiaba la politica cambiaria
anuuﬂlaeloaana y ésla a su vez sobrevaluaba mas la moneda nacional. La

. masiva antrada de capitales y el caracter todavia precario de la situacion

'ecenémica se puso de manifiesto por la corrida contra el peso que s:guno al
ciem:mbe de la Bolsa Mexicana de Valores en octubre de 1987, como
consecuencca dc_a las elevadas ganancaas financieras que provocaron un
aseteramiento en el progeso inflacionario vy una especulacion elevada.

Comio. respuesta a ésta grave situacion financiera el gobierno decidio
manéiér una nueva politica economica contra la inflacion pero esta vez con
_mecanismos dilerentes por lo que se empezd a disehar un programa
Bnﬁli\il@lonaﬁa ¥ el 15 de diciembre se fimé e Pacto de Solidaridad
'Eeaném;ca { PSE ) también conocido como el * Pacto “, que tenia como meta

pﬁw.ipal reducir 1a inflacién al 2% mensual al finalizar 1988.

-Ih[d - pdp. 202
' -LUSTING. Nora.” México hacia la reconstruceion de una economia™ Ed. El Colegio de México v
Fondo de Culivra Econdmica. México 1094: pdg. 71.
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2.4 EL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA

El PSE surge fundamentalmente de la idea de que la inflacidn es inercial, o
sea que la inflacidn se liga al pasado mediante diversos canales. La razdn de
esta inercia se explica sobre todo por la indizacion explicita e implicita'
relacionada con Iz fijacion escalonada de los salarios y aumentos constantes
de precios de lgs bienes.

Cuando el Pacto fue firmado por el gobierno se wutilizaron una serie de

L :rmmlsmos de eoncertagion entre los representanies de los trabajadores, los
: prwuctores agricolas y el sector empresarial. El Pacto se disefié de acuerdo
* con lpe siguientes objetivos:'*

1) Aplicar una politica monetaria restrictiva,

2) Coregir 1a inercia salarial, es decir, que los salarios se incrementaran con
relacion a la inftacion esperada

3) Sostener el compromiso de comregir de manera permanente las finanzas
pébﬁeas. pnvauzactén de empresas publicas, asi como reduccidn de gasto
piblico corrdente

4) La apertura comercial. Es decir la® ley de un solo precio *

-

'5) Optar por el conirol de la inflacién y la negociacion de precios lideres en

Iugér'de' ta congelacidn total de precios. En lugar de fijar objetivas inmediatos

de inflacidn cero, se establecen objetivos de inflacién positiva decreciente,

eon' 12 finalidad de evitar una expansién demasiado rapida en la demanda
‘agregada con respecto-a la produccion de bienes.

".- ASPE. 0p. cit. pig. 29-30
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6} Adoptar medidas basadas en controles de precios negociados. Cualquier

" programa de controles debe ser percibido como sostenible en o mediano
plazo, con el fin de evitar la especulacion y la acumulacidn de inventarios.

El resultado del Paclo durante el segundo semestre de 1988 fue posilivo
alcanzando la inflacién sélo un promedio de 1.25 mensual mucho menor que
en1987 aiio en que alcanzé un promedio de 9%. En 1988 el PIB real crecio a

,17_.3%. las exportaciones no petroleras a 15.2% vy, la inversion privada a

10.9%, {as tasas de interés se fueron ajustando al comportamiento de la tasa

- de inflacion mensual,

. En 1988 la deuda intemna ascendia a casi 18.5% det PIB y los pagos de

mlelesasde!a deuda inlerna se llevaban alrededor de 6% del PIB 1o que

- ejoicis mayur afesuin en las cuentas fiscales poniendo asi en peligro los
- gﬁlueraos de esﬁblhzamén por ko que jue necesario la reduccién de gasto
ﬁuhllcn ¥ un émanto en los ingresos fiscales.

Eﬁlle las conﬂmcnes para que el PSE fuera un éxito sobresalen tres

.'caraczem\mas de su ejoeuitn, primero la discipiina monetania y fiscal, en

segundo lugar la solidez de las cuentas externas y finalments &l
compontamiento de las ekportaciones. También cabe mencionar que para la
ejsoucion de éste pacto Se lomaron medidas ortodoxas y asi combatir fa
inflacién; entre estas medidas se enconiraban, la reduccién del déficit fiscal y
fa«restriccion delerédilo interno.

En diciembre de 1988 cuando tomo posesion de la presidencia de la
, Rﬂpmalwa Mexicana Carlos Salinas, tras el problema de la deuda se pusieron

en précluca operaciones de reduccion de la deuda mediante mecanismos de
mﬂﬁﬂado
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Como resultado de la inestabilidad de precios en los sexenios anteriores,
Salinas se planted como objetivo fundamental una estraiegia de recuperacion
econdmica con estab_ilidad de precios, la reduccion de la transferencia neta de
recursos al exierior hasta ubicarla en 2% del PIB como promedio anual entre
1989 y 1994. De esla manera se podrian liberar recursos al exterior para la
inversién produciiva con el fin de recuperar las tasas hisidricas de crecimiento

Para lograr esto Salinas anuncié el Pacto para la Estabilidad y Crecimiento
Econgmico ( PECE ).

Qo de los pfoblemasque se debian resolver era la vertiginosa salida de

 gapilales, pmgﬂ‘ lucionar este problema se mantuvieron ailas tasas de interés
f':came sﬁueiﬁv”mal pero la respuesta a este problema debia ser
‘sostenible en el tismpo.

Para solucionmar estos problemas se debia convencer al sector privado
nacional y extranjero de que la economia mexicana era digna de confianza,
pero -fambién Se debia convencer al gobiemo norleamericano para un
financiamiento y reduccicn de la deuda. Si no existia una solucion al problema

' de la deuda hubiera sido muy dificil 1a recuperacion de la economia mexicana
‘por lo que fue necesario que se tomara una determinacién por parte de

gobiemo mexicano para poder crear confianza en el gobierno noreamericano
y se pusiera en praciica el lamado Plan Brady que se anuncio el 10 de marzo
de 1989."

** _ Las propucsias del Plan Brady feeron las siguientes;

1y Cusiguier enfoque nueve tendrfa que conlinnar destacando la importancia d¢ un crecimiento mayor
en Jos paises deudores, asi como la necesidad de que estos contribuyeran con ajuste continuo dé sus
cconomfas, presenizndo especial alencién a las politicas de estfmule a los flujos de inversidn extranjera,
la repatriacitn de capitales y fonialecimiento de atiorro interno.

2) La commnidad acreedora-bancos, comerciales, instituciones multilaterales y bilaterales-tendria que
proparcionar en adelanie apoyo a los bancos comerciales deberia incluir operaciones de reduccitn, del
salde y servicio de la denda, asi como Ia aportacién de recursos frescos.

3) Al Bancoe Mundial y at FMI se les pedia apoyo financiero para los programas econdmicos de los
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La potitica monetaria que se adoptd durante el Pacto fue un programa de
establiizacion de precios que se utifizd fundamentalmente en el tipo de
cambio, salario y apertura comercial. Sin embargo, la variable bdsica para ia
reduccion de la inflacion fue el tipo de cambio sobrevaluado, y es aqui cuando
¢l Banco de México evitd todo tipo de movimientos bruscos mediante una
politica crediticia muy restrictiva, esto aunado a las allas tasas de inlerés
reales ya Ia apertura comercial con menores barreras al comercio que
foreenjaban las importaciones (véase cuadro 13) mediante fa reduccion de
aranceles lleﬁéréh a [a economia mexicana a un colapso financiero que en &l
sigulente capﬁulb_ se describira.

CUADRO i3
DINAMICA DE LA APERTURA COMERCLAL

T AND ARANCEL PROMEDIO COBERTURA DE LAS

‘ . PREMISAS DE IMPORTACION®
1983 .0% 100.0%
1985 226% 35.1%
1933 13.1% 21.2%
1989 12.1% 18.4%
1990 104% 13.7%
1991 13.1% 9.1%

*Porcestae del valor total de fas importaciones sujetas a permisos.
FUENTE: ASPE,. Armella Pedro, “ES camino mexicano de la wansformacidn econdmica” pag. 46

paises deadores, como para Mevar acobo les operaciones de reduccién de la deuda con fa banca
comercial.

4} A los gobiemos acreedores se les pedia continuar con la reconstruccién de deuda proveniente de los
eréditos Yilaterales, masntener 1as lineas de crédito a 1a imponacidn y veducir los impedimentos de tipo
regulatorio contable y fiscal para favoreces las reducciones det saldo y de tasas de interés.

5} Fianbisiente pedia un apoyo finsnciero mids oportuno y flexible para los pafses deudores. En este
sentido el Plan cuesticnaba la costumbre de las instituciones financieras internacionales de posponer sus
desembolsos iniciales hasta el momente en que los paises deudores contrajeran compromisos detallados
con el resto de 1os acredores y, l0s exhortaba a canalizar con oportunidad recursos suficientes para
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El Pactc se conformo por cinco fases, la Fase 1 es de Diciembre de 1987 a
Febrero de 1988, se caracteriza por ajustes fiscales (eliminacion de subsidios,
e impuestos a las imponaciones), ajustes de precios y tarifas del sector
publico, reduccién del gasto programable a 1.5% del PIB, politica cambiaria
deflacionaria, reduccitn de aranceles de 40% a 20%y eliminacion de
permisos, aumento salanal de 15 y 20% en enero, en base a la inflacidn
eﬁperad;, acuerdo de precios para los productos basicos y la politica
menetafia fés#iggiva.

F&e 2 Matzo de 1988, se mantienen constantes los precios de los bienes
del sector puhﬁao se lmpianta un tipo de camblo fijo al nivel del 29 de

-‘Febmero de 1938 no se autoriza el alza de los precios en los bienes

oﬂﬂhalados, el satario aumenta un 3% y se congelan los precios lideres. Fase
3, Abrit de 1.988'3 Mayo de 1988, se mantienen los precios del sector publico
constantes, ef ipo de cambio se mantiene fijo, no hay aumento en los precios
conlrotatos, y no aumenta el salario. Fase 4, Junio de 1988 a Agosto de
1‘9&8, sigueeliuga de cambio fijo. Fase 5,Septiembre de 1988 a Diciembre del

misme a'ﬁo.'_ g ynmas del sector publico se mantuvieron constantes, se

raduce el mpuesto at valor agregado de 6% a 10% en alimentos procesados
y medicinas y sé reduce & ISR en 30% para personas que ganan hasta
cualro veces el saario minimo. *°

cubrir fas necesidades financieras del deudor en problemas.
' Pacto de Solidaridad Econdmica., en El Mercado de Valores (Suplemento especial), afio XLVIL, mim
51, diciembre de 1987,
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mem ECONGMICOS Y SOCIALES A PARTIR DE LA
Wmﬁu DE 1994, -

" Coma sesultado de! mal manejo en la pofitica econdmica desde hace més de

15-dfips, México-se presenia como una economia vulnerable ante economias
siidas a nivel intemacional y es precisamente por esto que en ésle capituio
se hace un andglisis de cudlles fueron los principales detonantes de la
ieco_mmia que Hlevaron a r_iueslra pais a caer en un prafundo abismo de la
crisis de 1994, que hasta la agtualidad no permiten un crecimiento sostenido
de la economia mexicana. Por otro lado, éste capitulo nos muestra
claramente que efectos surgieron en el tipo de cambio después del error de
Diciembre y del famoso “Efecto Tequila” que iambién Nevaria a ofras
economias emergentes a un'co!apso financiero de grandes proporciones.
Para concluir con el pfesenle capitulo, se hace un andlisis de cuales son los

. protdemas que se generan para México ante una menor entrada de ahorro

exemo y porque nuestro pais no tiene la capacidad de generar su propio
"ahorro y asi no caer en Crisis recurrentes como respuesta a la insuficiencia de

este dltimo.,
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3.1 ERRORES DE LA POLITICA ECONOMICA QUE LLEVARON
A MEXICO A LA CRISIS DE 1994

Uro de los objetivos de la politica econdmica que desde la crisis de 1882 fue
la reducir 1a inflacion para que se comportara o fuera igual a la inflacién
externa, sobre todo con Estados Unidos por ser el principal socio comercial de
México, lo que Unicamente se logré con una politica de tipo de cambio fijo que
pasnilioc que el precio de los productos fuera igual al precio en moreda
necional de un bien importado.'

Es por o qae e acaba de mencionar que el gobiemno se fijé la meta de
msa!ar la tasa de inflacién interna con la de Estados Unidos (véase cuadrg 1)
ademds de que $& apromaba la tirma det Tratado de Libre Comercio {TLC)
con Estados Unidos y Canada. Sin embargo, lo que se registrd fue una
creciénte entrada de importagiones por la apertura externa y por la paridad
cambiaria con deslizamiento controlado para reducir la inflacién.

El daslizamaanto cambiario Crecié en menor proporcion que los precios
: m;mms 1o cudf areé inﬂacian intermna mayor que ia de nuestro principal socio
comgwaal Por to tanto los bienes importados resullargn mas baratos que tos
" nacionales a su vez que et tipo de cambio real disminuia, lo que provocaba
que la competitividad se redujera por la sobrevaluacién del peso que tenia un
efecto posilivo scbre los costos de inversibn a fravés de productos
importados, abriendo fa brecha comercial y desestimulando el crecimiento de
~ las exportaciones.

' -Lo que en el primer capftalo lumuros Paridad del Poder de Compra.
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CUADRO |
I'RECI10S INTERNOS. DE EEA Y TIPO DE CAMBIO ’
1987-1991
_ DIC. 1987 DIC. 199!
Indice de precios en México
i ook base enel INPC) 100 250.19
Indice de precios en EUA 100 121.35
Indice def cocieme de precios :
' MéxicofEUA 100 230.89
Tipo de cambio vigente
{en pesos por dolar) 23275 3086.4
" Tipa-ge cambio de paridad 22275 514307
. “Figiy de cambio de equilibrio 155035+ 600,277+
"€ oy $143.0%es ef producie de 2275 por 230.89

gy valor | 599.3 repwésensa ol tipo de cambio de equilibrio en dicicmbre de 1987 considerando que la
paridad renl éstaba sebwaluada a imicios del Pacio en 0%

 ¥+2.Ej valgr 3600.27 esiel pradiio de 1559.3 por 230,89

FLIENTE: HUERTA. Gonzdlez Arturo, “Riesgos del Modelo Neofibera! Mexicanc™ Ed. Diana. México
1962: pég. 69.

La poliica cambiaria de diciembre de 1987 a diciembre de 1991 fuvo un

-crecimienio promedio anual de 9.0%, ello junto con el bajo nivel de

produciividad radujeron las exportaciones manufactweras y las exportaciones
de casi todas 18 ramas y seclores, aumentando el déficit de comercio exterior
to que Hlevo a la balanza comiercial de un superavit de 8 433.3 millones de

" détares en 1987 a un déficit de 10 438 millones de ddlares en 1991 por lo que

las transacciones entre México y Estados Unidos beneficiaron a este dlfimo
pais.

Durante ¢l mandato gubemamental de Carlos Salinas de Gortari se presto
especial atencidn en reducir la incertidumbre de la economia para atraer
capitales e incrementar las reservas internacionales con el fin de evitar
expectativas devaluatorias que desembocaran en fugas de capitales, por lo
que se creo un clima de confianza con fasas de interés adecuadas ademas de
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pro i
re,giaiaﬂm Ql’l §ln crecimiento favorable tanto para el pais como para la
cuama ccmenh de la Balanza de Pagos. Sin embargo, 1o Unico que se

Antecedentes y evolucion del Tino de Cambic en Tégc]og;_}sus IMpIKQCOnEs 8N 8t Creckmienic de nuesho Pais
- —— —— ————  ———__—————————
privatizacion de empresas publicas y de la firma del TLC lo qgue a su vez
atrajo capitales aicanzando altos niveles de reservas internacionales (véase
cuadro 2) Sin embargo, la gran entrada de capitales presiono sobre la oferia
monetania, lo que obligd al gebiermno a esterilizar una parte a través de CETES
y del Fondo de Contingencia derivado de la venta de empresas publicas. A fin
de evitar presiones sobré los precios y sobre el tipo de cambio,® que para

'( 1991 ¥a tenia un alte nivel de sobrevaluacidn y fue aqui cuande ya no era
' muy nacesario man&ner altas tasas de interés para reforzar y hacer creible la
. pauwad cambiaria.

La p!'bahzaelon de emprasas paraestatales % la firma del TLC y las acciones
espsculaﬁvas en la Bolea ;ugamn como mencioné anteriormenie un papel

: muy unpnnante enia economia mexicana para atraer capitales , Sin embargo,
' %sla entrada de caplia!es na se dirigio precisamenie a inversion directa que

meara un cﬁcﬁﬁeato en nuestra economia a través de altos niveles de

m QGBW empleos y mejores salarios gue a su vez se

presenié fue un d&hc:t como resultado del descuido en el secior produciivo
(véase cuadro 3)

Durante la a&ﬁimslracién de Salinas, el coste de mantener una paridad
scbrevaluada para reducir la inflacién fue allo en los afos posteriores v, los
saetnres favorecides fueron gl privado v el financiero, €l primero por una
movieda sobrevaluada ya que les permitia imporiar tecnologia a bajos costos,
ademds de pagar menores salarios reales que se tradujeron en altas tasas de

* ~HUERTA Gonzdlez Arturo. "El sector externio y tas politicas comercial v cambiaria: 1987-1991™ en

Invettigacion Economica Facultad de Economia. UNAM. aim. 200 abril-junio de 1992, pda. 216.

* -Entre Ja verta de paraesiatales se encontraban TELMEX v algunas lineas aereas.
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ganancia, el segundo , que es el sector financiero se vio favorecido por la

especulacion y por las altas tasas de interés que proporcionaban fueries
ganancias en el corto plazo.
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CUADRO 2 P
PRECIOS, TASAS DE INVERES ¥ TIFO DE CAMDIO
1988-1994
1988 1980 1990 199%. 1992 1993 1991

INPC 51,7 19.7 299 188 119 801 7.0%
Tipo de cambioBancario 2283.4 26716 2039.5 3003.2 31775 3329.2 34417
[Tasas de interés

(CETES a 28 dias) 123 405 26 16.6 16.9 1.8 176
Tasa de interés EUA 10.5 10.5 10 7.2 6 6 8.5
Indice de ia Bolsa 211.5 418.9 418.9 1431.5 1719.4 1662.6 23757

Fuente; HUERTA, Gonzdlez Arturo, "Causas y remedios de fa erisis ceontmica de México™ 1id, Diana México 1995, pdg. 68.
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CUADR®S 3

biai

_ 1948 . losy 199 - [TITIN 993 194
Balanza en cuema corriente 2443 -3958 -5252 14392 | -24804.3 213927 -286840
Balanza comercial 2610 415 882 219 F o 15933 134906 -18541.5
sin maguila 1667 645 Belerd T -N329.7 -26677.1 -13890.6 -24317.4
Pago dv intereses de :
dewda 8639 9210 W17 9215 9610.6 10507.6 118200
Balanza de capitales -1448 037 8849 24940 26542.3 ngR23 167072
Inversidn extranjera _
total 2595 ns) 4628
Inversion direcia 2595 037 2634
Inversion de corter 0 4950 1995 9727.2 12899.7 221022 14352
Endeudamiento
Variacién de reservas -3289 1067 11978 114504 3697.9 1 28594
Internacionales -7638 179 2303 7821.5 161.4 6)83.2 -19192

Fuente: HUERTA, Ganziler Arturo.

L Causas y Remedios de da Crisis Rcondmica de Mégico™

Fd. Diana. México 1995, pdg, 40
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AntEcedisnes y BvoluCion del ipo ge cGmbDio en MExco y sus FGIICOCIoNES &N & CreciTiento de nyestio paik
A . 1903- 16597

Para ejemplificar o que se acaba de mencionar tenemos que durante 1989-
1994 la economia mexicana presencid una debilidad del mercado interno
ademas de una incapacidad para crear empleos en su conjunto. El mayor
dinamismop def emplec se concentrd en las aclividades maquiladoras,
percibiendo bajos salarios reales y no unicamente a este sector, lambién at
agricola y al industrial, la magnitud y el ajuste neoliberal representaron efectos
des{:,"udivas' en el ambito dei empled (véase cuadros 4 y 5).

S CUADRO 4
- EVOLUGCION DEL PIB TOTAL, MANUFACTURERO Y AGRICOLA
1970.1994
(PRECIOS CONSTANTES)
. ANO b PIB Towl PIB Manuflacturero PIB Agricola
TR 160.60% 100.00% 100
1982 206.40% 189.90% 145.80%
1982 7 160.00% 100.00% 100.00%
199 119.20% 126.90% 109.70%
1970-1982 6.20% 5.50% 3.20%
s 19821994 1.50% 2.00% 0.80%
mlmt.k Jost¢ A. “El Modele Neoliberal. Contenido y  Alternativas™ en

Investigacitn Econdmica. mim.2 1. Faculiad de Economia. UNAM., energ-marzo de 1995; pig. 10.
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CUADRG 5
EVOLUCION DEL EMPLEO Y LA PRODUCTIVIDAD
(1970-1993)

ANO GCUPACION* PRODUCTIVIDAD**
1970 12955% 180.70%
1982 C21483% 224.50%
1993 23435% 240.30%
1970-1932%%* 4.30% t.80%
19821993 %=+ 0.80% 0.60%
Incrementio gromedio
anual (miles)
1970- 1982 T
1982.1993 182
* wiles de personas, '
*¥mitles de pesos dx.1980

*** taan gaual media de crecimieno
“-Fum:e:VALENZ.UEtA. Jozé C “El modelo nectiberad. contenido v 2liemativas”
en Investigacién Econbmica 21 1. FE. UNAM. enere-marzo de 1995 pég. 12

La presencig de serios problemas en la econoimia mexicana a partir del 11
de ngvier'nbre de 1991 hastér el 19 de diciembre de 1934 llevaron al tipo de

- cambio ﬂe-un,rég_lmen semifijo a uno de flotacidn manejada el cual iria

ansanmandasfﬁfjf? seguin fuera necesario: El tipo de cambio relativamente
estable hasté 1902 va presentaba indicios de devaluacién sobre todo por el
déficit creciente en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos. Sin embargo,
las autoridades monetarias argumentaban que la competitividad intermacional
medida en precios se presentaba favorable.

De este modo & ciclo de inestabilidad politica y fuga de capitates iniciado
con & asesinato de Luis Donaldo Colosio fue enfrentado con base en las
siguientes medidas.*

! -RIVERA. Rios Miguel A. "La nueva crisis de Ja economia mexicana 1994-19957 ¢n Investigacion
Econémic.a FE. UNAM.ndim 216 abril-junio de 1996: pg. 65.
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1} Aumento de las tasas de interés para garantizar la retencion del cagital
externo

2} Sustitucidn de los CETES por Tesobonos o sea valores indexados en
- délares a fin de que neulralizaran el nerviosismo de 10s inversionistas,;

" 8) Compensacién de la pérdida de reservas intemacionales por medio de

¢ g enta de valares publicos.

A pesar de que la fuga-de capitales se inicié con el asesinato de Colosio no
fue ésta' 1a cauga ni ningun problema politico lo que generd la salida masiva
de capitales en sealidad el problema se inici6 en el contexto de una economia
abienta, que mmuntamente con una politica cambiaria atiinflagionaria y los
daseqmlrbﬂgg_pfod_uclwas internos, originaron déficits crecientes del secior

" exiemio ya que efan mayores que ia entrada de capitales y, es precisamente
. agui cuandu s empieza a generar un clima de desconfianza y de
: mceuﬁdumbre que promovi6 la fuga de capitales y la menor rentabilidad de la

' economia mesxicana.

. Para mediados de diciembre de 1994 el total de CETES en manos del

piblico se desplomo a 4.2 millones de délares y el de Tesobonos escalé a 22
millonss de délares a fines de ese mes, en comparacion con las reservas
intemacionales inferiores a 13 mil millones de ddlares a principios de ese
mes A finales de diciembre las reservas cayeron a ¢erca de 6 mil mitflones de
ddlares.

En 1984, se convirtieron en Tesobonos encmmes cantidades de bonos a
corio plazo y a largo plazo denominados en pesos. La cantidad del total de

- déeugda publica. que se sencontraba en mangs privadas asignada a los

Tesobonos aumentd de 4% a 75% entre fines de 1993 y finales de 1994.
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En noviembre nuevamente hubo una corrida contra las reservas y el Banco
de México nuevamente intervino con una poliica de esterilizacién y
colocacion de Tesobonos. Eb diferencial TIP-CETES aumenté a 5.6 y 9.5
punios porcentuales en noviembre y diciembre respectivamente. A pesar de
los intentos de) gobierno por renovar los Tesobonos con mayores
rendimienlos o cual no se consiguid, en ese momenio los inversionistas
estaban convencidos de la solvencia del pais para pagar mejores
rendimientos. (Véase cuadros 6, 7 y 8)

El resultado de 1a menor entrada de capitales y ta fuerte salida de ésios
tigminuyd las reservas internacionales que a su vez compromelieron el déficit

' . eigemo y las cbligaciones de conto plazo, lo que fermind en devaluacion, y la
: h@b&loﬂz&ciﬁn det capital, ubicado en el pais que sostenia y financiaba al

midelo econdmiso imperante a partir® del 20 de diciembre.

La supuesta es!mtegia del Banco de México, compartida entonces por la

' Secretaria de Hacienda, se fundamenlaba en que no existia sobrevaluacién y

qua 2 | mestah!lidad era m;}oral por lo que la economia superaria sus

- m@lemas en cuanto Zedillo tomara posesién de la Republica Mexicana como

Pmsmm y fua enlonces cuando se decidio devaluar lo mas pronto posible
para prqleger las reservas que quedaban. A pesar, de que esta devaluacién
debit realizarse mucho tiempo alias con lo que seguramente se habria
evitado el famoso “error de diciembre” que se presentd en la siguiente etapa;
gl 19 de diciembre se efeclud una ampliacion moderada de la banda de

fiotacién en condiciones cuestionables puesto que no se tomaron medidas

necesarias de confidencialidad entre los inversionistas que participaron en el

_Paclo y iha vez filtrada fa informacion, se inicié un proceso masivo de compra

de divisas y asignacion irregular de Tesobonos sobre todo por los
inversionistas que tenian conexiones con el pader, el costo que se pago por

¥ -HUERTA. Gonzilez Arturo."La crisis y la inviabilidad de la politica actual para superarla” en
Investigacién Econémica FE, UNAM, nam212. abril-junio de 1995 pig. 26.
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este error fue muy alto.  Sobre todo para el sector social y para el sector
financiero, para éste Gltimo $e creo un clima de desconfianza en las

inversiones extranjeras y por lo fanto se registré en una disminucion de sus

ganzmncias.
. - _ . CUADRO 6
g C : 1988-1994
{MILES DE MILLONES DE DOLARES Y PORCENTAJES)
: )
E ANO YReservas Intemacionales Tasas de inlerés Tasa real de
- N N CETES 2 | mes*
Cfp o988 TR 66 ' 33 28.4
PR SRR T B S X 45 29.9
1996 § 1 K 8.3 8.4
1991 : 18.} 48 20
1992 . 186 35 ' 44
1993 246 3 7.4
ene- 94 ' 26.3 3l 7.3
osfeh9df 2.2 34 6.9
omer9aF- 246 37 . 6.3
a9 17.3 39 6.4
may94 . | 7.1 44 6.6
FS I 16 4.4 6.7
jul-94 . 16.2 46 64
ago-94 16.4 4.3 . 6.5
sep-94 16.1 49 6.6
o4 17.2 5.2 6.5
nov-94 12,5 5.7 _ 6.3
: oL dic 6,1 6.2 6.8
. 57 cettdera ue o iiversitn se matisne durante doce meses.

_ Fusnte: HERNANDEZ, Cruz Bemardo.” La politica cambiara comeo instrumento estabilizador de
.precios; Mixico 1987-1904 (y su efecio en la batanza de pagos) Tesis 1997 Facultad de Economia.
" UNA#. Anexo Estadistico.
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: PRECIOS, TASASDE mm Timns CAMBIO Enwsu
MESES TNFC DICDIC] CETES 28 T PRIMERATE TIFO DE CAMBIO | TRIMESTRE VARIACION
DIAS " . RESERVA
- 1980=100 PROMEDIO _LDIC) L BICARL BRUTA (a) ()
N ener 24338.9 10,52 600 240750 i 26.134
o febréro 24461.1 9.45 600 kN Q%]
- marzo 24389.3 9.73 6.05 3.28600
. abril 24710.3 15.78 6.40 133360 H 16.688
mayo 248297 16.36 7.00 331300
junio 24954.0 16.18 7.25 A 3.36070 m 16.560
julio 25064.6 17.07 7.25 3.40090
agosto 25181.4 14.37 7.53 3.38210
septiembre 25360.5 13.7 7.75 339980 v 6.148
octubre 25493.7 13.60 1.75 3134158
novientbre 25629.9 13.74 320 3,44260
diciembre 25854.7 17.58 8.50 3.93080
promedio 25039.3 14.01 7.14 3.37530 Anual 6.148

(it} Miles de millones de dbilanes
(b Lxcluye fondo de contingenedy

Fuenie: HUERTA, Gonzfilez Arturo, “Causas y Remedios de la Crisis Econdmica de México” Ed. Diana México 1995; pig. 77.
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CUADRO 8
CETES TESOBONOS BONDES AJUSTABONOS TOTAL
Sector Bancario 97524 _
Banco de México 42838.30 142920.1 6271.2 13044.5° 2050740
Residentes extranjeros 13481.40 ' -
Residentes en el pais 7938.20
Tenencia Particular 22394.80 11714154 30688 14649.8 157528.5
Sector no bancario 2141960
Total 65233.10 2603352 93400 276943 1626026

FUENTE: HUIERTA, Gonzélez Arturo, “Causas y remedios de la crisis econémica de México™ Ed. Diana México, 1995, pag. 1995.
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Los impoctos sconbmicos y sccidles a pantic de la devaluacitn de 1994.

b

3.2 EFECTOS QUE SURGIERON EN EL TIPO DE CAMBIO CON
LA DEVALUACION DE 1994 Y LA VULNERABILIDAD QUE
POSTERIORMENTE SE PRESENTO.

-

La fragilidad financiera de la economia mexicana a partir de diciembre de 1994,

la reduccicn de las reservas interiacionales, el creciente déficit en cuenta
coriente, la menor entrada de capitales, el mayor endeudamiento externo de
corto plazo, asi como las menores condiciones de rentabilidad y crecimiento
que ofrecia la economia nacional fueron la causa de la incertidumbre cambiaria
yes ﬁrecisamente por esto que los inversionistas tenian preferentia por kquidez
en dblares.

La incertidumbre cambiaria que se vivia en 1994 exigia altas tasas de interés
para -evitar una mayor demanda de ddlares Io que implicaba debilidad 6
fragiidad en la oferta monetaria, disminuyendo las reservas el crédito y la
inversion. |

La incertidumbre que e vivid en éste periodo como resultado de los
"accntecimientos ya mencionados lievaron a presiones muy fueries sobre las

- finanzas publicas, 'compr_omeliendo su saneamiento, lo qgue levd a una

devaluacion det peso.

*El clirmax de Ia crisis finangiera se alcanzo a fines de marzo de 1395, cuando
¢l tipo de cambio rond6 los 8 pesos por ddlar, a partir de enfonces ia presion fue
creciendo gradualmente, y la Bolsa de Valores, el mercado de dinero y o tipo
de cambio se estabilizaron. El peligro de ruptura de la cadena circulatoria por
irradiacicn del panico habia quedado conjurado al cabo del tercer trimestre,
gracias a dos elementos: Obviamente ol rescate financiero internacional que
permilié a la vez iniciar la redencién de los Tesobonos y elevar ias reseivas
internacionales; en segundo lugar a la expedicion de un programa de rescale
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_ . Cup.nno 10

- INVERSION EMTRANJERA, 1994-“91.1

" (milfones de délares)

1995 L . o 1996 1997

] T T i ‘ 1 i 1] v i

Inv. extranjera -5372.3 1 20063 40%.6 31938 3992.4 11465.1 3188.1 3679.4

- Directa 1982.8 2913.6 2254.7 23752 1702.8 11515.2 1677.1 27235 860.|

De coriera -7335.1 -1832.6 -248.5 17215 1494 2407.2 9788 464.6 2819.3

FUENTE: TOLEDQ, Patifio Alejandro, ** La evolucitn reciente dei sector externo de 1a economin mexicana Ed. Sars Serif, México 1997, pig. 28
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bancario que compromelié al gobiemo con las acciones de los bancos.b(véase
cuadro 9)

CUADRO ¢
CRISIS Y RECUPERACION ECONOMICA
1995-1996
1995 1996
Crédito intemo (CA) 5.8 nd
irveal (cetes 28 dfas) 7.1 417
Inflacién 52 25.5
Inversién -27.3 10.4
. Mercado interno (TC) 0.88 109
Exportaciofss manufactoreras 30.6 20
o maguiladoras - . 18.4 18.1
N - m wsguiladoras 19.9 21.2
- laversidn extranjera de canera
. (millories de d6lares) 9714.7 1415.8
Tipo de cambio

" (subvaluacién) 223 1335
. PIB 6.9 3.7

CA= Crecimicnio. anpal

TC= Tuza de crecimento
*Noviemhne-poviembe

Fuente: ORDONEZ, Sergio. “La devalvacién del peso: crisis del proyecto econmico ¥ necesided de su
reorientacién” Ed. Sans Serif S.A de México, 1997; pég. 100.

El mantenimignto del tipo de cambio en el sexenio de Salinas se ulilizé como
medida de anclaie para que la economia mexicana fuera competitiva sin pensar
en 1as futuras repercusiones que obstaculizarian el crecimiento det pais con los
mismos resullados negalivos el mercado cambiario que a su vez generaron
déficits internos. Es por esto que para financiar et déficit de cuenta corriente y el
{ipo de cambio sobrevaluado se adoptd una politica monetaria que fomentaba la
enlrada de capital especularivo se hizo mediante altas tasas de interés. En ésta
etapa las autoridades monetarias sabian perfectamente que con la menor

® -RIVERA._,op. cit. pfig. 68
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Los impoctos econbmicos v socicles o partir de Ie devaluacion de 1974,
efitrada de capitales dirgidos a reservas internacionales no se podia cubrir al
slevado déficit de cuenta corriente, el pago de los Tesobonos y el mayor
endeudamiento externo de corto plazo, dichas reservas debfan crecer en ia
magnitud que lo requeria la economia y estas entraban pero en menor medida.

“El capital externo ubicado en la Bolsa sumaba alrededor de 50 mil millones de
dolares en Tesobonos a mediados de diciembre de 1934, lo que junto a los 23
mil miflones de endeudamiento extemo de corlo pfazo dei seclor privado no
bancario y los 4 mil millongs de ddlares en CETES propiedad de extranjeros,
representaban fg antesala del colapso, considerando ia disminucion de las
reservas intemacionales a lo largo de dicho afto, Las reservas eran insuficientes
para hacer l’:enre a cualquier contingencia de reclamo de capital externo
ubicado enel pafs A o largo de 1994 se presentd una importanie presicn sobre

Jas resanfas é.éﬁ fue pravaeada por el creciente déficit de-cuenta corrienite 1a

menor entrada de capitales y !a salida de capitales que dejaban ia Bolsa y su
inversion en CETES y Tesobonos las reservas,de 24 mil millones de ddlares en
novismbre yaémi mﬂfonss de ddlares para el 20 de diciembre, ef dia de Ia
devaimctdn

Como resuliade de las politicas monetario-cambiarias, de querer mantener

: ura paridad ﬁja en ol tipo de cambio sucedio lo que so acaba de mencionar,

Hu*eﬂa afirma que 10 que se debid controlar era el tipo de cambio en el contexto
de una economia abiena" y superar los rezagos productivos de la economia
para enfrentar las presiones sobre el déficit externo. Sin embargo, esto no
sucedié asi. por 10 que las autoridades monetarias prefirieron estimular la
entrada de capitales mediante atias tasas de interés, privatizacion de
paraestatales y una politica antiinflacionaria que cred confianza de alguna forma
aﬁnque solo a cono plazo.

Cuando !a enirada de capilales que financiaba al sector externo, a !as

’ <HUERTA. op. cit. ptig. 87
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empresas y a la esiabilidad monetaric-cambiaria, Ja crisis financiera que se
registré, fue tanto en el nivel macroeconémico en el sentido de que se pudo
inantener la estabilidad cambiaria, como en el microecondmico, par los
proﬁiemas que e genéraron en las empresas derivadas de mayores costos por
¢l alza de las tasas de interés y de la devaluacion ademas del menor
ﬁnancianﬁento a éstas por restricciones crediticias.

-La devaluatién del peso ocasiond que la deuda externa y los pagos del

-sonigie de Iadaﬂda se hiciera mas cara porque a México le cosiaba mas dinero

aﬂéfmmos de monéda nacional por su bajo precio, que cuando la monada

‘:?éstaha sobrevalaada y preci‘samente para no detener los pagos del servicio de

ta deuda es me!stados Unidos otorgo una linea crediicia de 20 mil millones

' -ﬁ dﬂlares mllaﬁndimmnte de la decision del congreso de su pais, en

malwacf o que. s pretendia era impedir secuelas sobre el resto de los paises
tanmmnemanos para evitar la caida en las Bolsas de Valores de estos paises
y-asuvez ,evitaf 1a caida dé los precios y la fuerte demanda de ddlares, puesto

- que el Electo Tequila { este efecto es el derrame de ia crisis de México hacia

lo’s"mercadbs emergenies de tode el mundo) ya se empezaba hacer presente

e fas economias de olros paises.
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3.3 LA FRAGILIDAD FINANCIERA A LA QUE MEXICO SE
ENFRENTO CON LA MENOR ENTRADA DE AHORRO
EXTERNO.

. Actualmenie la economia mexicana se encuentra debilitada como resultado de
las transformaciones estructurales de orientacién de mercado instrumeniadas
en los dltimos 15 afios, las crisis recurrentes se manifiestan cada vez mas
profundas como resuitado de Ja inviabilidad de la poliiica predominanie para dar
solucion a las crisis financieras.

Los problemas de la economia mexicana, ya sea en el sector productivo o en
&l sector financiero se manifiestan con mayor profundidad desde 1982, euando
se adoptd unmadeio e'éohmnico de corte neoliberal, puesio que las inversiones
g0 dirigen en su mayorié a la especulacion por e mayor rendimiento que

. proporcionan las tasas de inferés a corto plazo sin pensar que desestabiliza el
.. seacimianto de muestro pais.)

”",cor:no resulfado de la desestabilizacidn es dificii que un pais con bajas
mndlcionﬁs dg erecimiento genere su propio ahorro por lo que se producira una
fuerte d_épendencia del ahorro externo que finalmente sdlo una pequeha parte

_sg onenta a fnversitn direcia,” favoreciendo principalmenie a las grandes

. éocrpemciones. La mayor entrada de ahorro extermo se diige a la
egpeculacion, obteniendo como ya mencioné anteriormente altas tasas de
mnlo en un cono plazo. (Esio no sucede solamente en el periodo de
Salinas, también en el sexenio de Zedillo véase cuadro 10)

A

'.-1:4 inversién dirécts s la que México necesita para crear condiciones que recaigan en un crecimiento
sasienido de la economis,
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La crisis econdmica por la que atraviesa México es el ejemplo mas claro de
que la liberalizacidn y 1a desregulacion de la economia ha sido incapaz de
generar niveles de ahorro interno asi como divisas y financiamiento suficiente
para modermizar y superar los rezagos productivos que en realidad son los
factores que apoyarian a la economia mexicana medianie la compelitividad
para generar crecimiento y rentabilidad para de ésta manera promover la
entrata de capiial a largo plazo y asi poder conformar mejores condiciones de
estabidad y eracimiento. |

N El ahoro externo que México capld a partir de 1991 fue derivado del mayor
oy mwammm extemo, de la inversion extranjera directa y de cartera, asi
e _ edmo de la venta de empresas publicas. “La escasez de recursos financieros

hd llavadoa I cahcacidn de mayores bonos gubemamentales en el mefcado

. Macmnal def?apifales a tasas de interés por arriba de Ia internacional.’ Lo
’ que o acaba de mencionar nicamente es con el fin de atraer ahorro externo,
nafa asi crear estabifidad econdmica sin importar recussos que aseguraran el

pago déla- deuéa externa.

El alza de las lasas de interés encaminada a aumentar el ahorro intermo,
desestimutantlo la safidé da capitales y promoviendo la enirada de estos no
tiene el éxilo esperado; por el contrario, eleva los cosios financieros, las

pregionss solwe las Hnanzas publicas, las carteras vencidas y la

‘descapitalizacion y quiebra de las empresas.Todo lo anterior, acentua 105

problamas de liquidez del propio sistema financiero; prolonga la inestabilidad

financiera y-retroalimenta el conlexto recesivo de incertidumbre cambiania y el

ahorro intemo."'?

*.- HUERTA. Gonzélez Arturo. “Recesi6n y valnerabilidad financiera y altemativas™ en Tnvestigacién
Economica enerc FE. UNAM. nim.-marzo 1996, pig. 303.
' - HUERTA...... op.cit. pdg. 308
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En muchas ocasiones el gobierno mexicano ha tratado de incrementar el
ashorrg pablico a través de politicas contraccionistas, para disminuir
la aclividad econdémica y con esta el ahorro interno, lo que acentda la
vuinerabilidad externa de la especutacion, dadas las condiciones para generar
un clima de incertidumbre. Las précticas especulativas son ef resultado de la
dabﬂdad de la economia mexicana reflejando la escasez de recursos

financieros en-¢! alza del tipo de cambio y el aumento en las tasas de interés

pera retomar ‘@ crecimiento de nuestro pais.

La ohsesaéndel gobiemao por mantener elevadas las eniradas de capital para

asi asegurar el pago de la deuda ha generado problemas sociales muy altos

que se van"reﬂejados en la pérdida de compelitividad y produccion de

‘afqpresas nacionales asi como el mayor nimero de desempleo, delincuencia,

mar'ginaciéh' ¥y pobreza que estanca cada vez mas el crecimiento de nuestra

. eeonomia.
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CAPITULO 4

Todo parece morir, agonizar,
fodo parece polvo mil vaces pisado

La patria es polvo y carne viva, ia pairia
debe sery no es, 13 patria So la srrancan
# uno del corazon
¥ el corazdn se lo pisan sin ninguna pledad.
Elrain Huerta.

B mom.o._ﬁueouam:. COMO ossmcu:.o PARA UN
1D SOSTENIDO EN LA ECONOMIA MEXICANA

La economia mexicana ha presentado fuertes desequilibrios en las ditimas
dos dﬁ@dﬁs. &5 por lo que en el presente capitulo se hace un andlisis de
pvmué el tipo de eambic se ha utilizado como un ancla antiinflacionaria en
respussia a las politicas econdmicas de corte neoliberal asi como la recesion
ecoﬁﬁm que se ha registrado en nuestra economia a partir de la adopcion
de éste modelo, misma que ha generado una vertiginosa concentracion del
ingreso ocasionando a su vez altos indices de pobreza extrema y de altas
tasas de desemplec por la irracionalidad de la mala distribucién de la

riqueza.
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41 EL MODELO NEOLIBERAL, LA MEJOR ALTERNATIVA PARA LA
ESTABILIDAD ECONOMICA, SEGUN EL FMI Y EL BANCO MUNDIAL.

En 1983, cuando se decidié tomar como alternativa la adopcion del Modelo
Neofiberal para rescatar a la economia mexicana de la ain reciente crisis de
1982, no se tenia una verdadera nocidn de cuales serian los prablemas a los
que se Iba ha enfrentar México 15 afios después, y mucho menos se tenia
copciencia de que seria el peor error cometido por la administracion
maicana.

Los taé:riocrata& neoliberales de ésta época (es decir, la década de los
ochenta) afimmaban que la futura globalizacion necesitania de una formacion

de b&oques sconémicos, mismos a los que México no estaba en condiciones

de aceptar, y que serian la causa de las profundas crisis que ésia
padeciendu enia actuallaad nusstro pais.

End segundﬂ capitulo se hizo mencién del modelo cepalino, es deciv del
de susﬁtuc;dn de’ importaciones, y deciamos que con la adopcitn de éste
modelo, México tuvo un crecimiento de alrededor de una tasa del 6% durante
mas de 30 anos y por {0 menes si no existia ef pleno emplec ef desempleo
no se presentaba tan grave como en la actualidad, ademas no existia tanta

‘ e:@l_cmcfdn como hasta nuestros dias, en donde se trabajan mas horas por

un menor salario sin iomar en cuenta que se tienen que aceptar cualquier

\ipo de condiciones y de no ser asi los trabajadores pierden su empleo.

Uno de los factores que se debe tener presente es que con el modelo de

- sustiiugion de importaciones no se resolvid el problema de la distribucién del

ingreso, pero con el Modelo Neoliberal existe una concentracion adn mayor. *
En tercer lugar, el modelo neofiberal se caracterizd por un manejo fiscal
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basiante ineficiente ( se canalizaron enormes cantidades de subsidios y

transferencias, frecuentemente innecesarios e indiscriminados a la

acumulacion de capital privado, bajo la forma de larifas ferroviarias o
eléetiicas subsidiadas, de combustible barato, elc; que desquiciaron las
finanzas publicas, en vez de adoptarse un sistema de estimulos con el
criterio de la selectividad que Javoreciera especificamente a los segmentos
relevanles del aparato produciivo, sea por su cardcier estratégico, sea por
sus efectes mulliplicadores sobre el conjunto de la actividad econdmica )™

- En cuar!o lugar, se encuenlra el endeudamiento extemo que, en 1982

. empemba a ser allo-pero que con el Modelo Neoliberal los pagos del servicio

-de #aﬂeqd_a‘se vaﬁmemn exorbitantes. Luego enlonces, se liene que tomar en

' cueﬂta que Gen!l dclual modelo la economia mexicana aumentd los

requeﬁmuemos de ahorro externo para mantener un equilibrio en su politica

deaﬁhiaﬂa y por em ‘bajas tasas de inflacion mediante politicas contractivas
gle la aclividad econémica.

&l endeudamiema de nuestro pais con el exterior es realmente alio, esto
aunado. al dskicit e fa Cuenta Comente de ia Balanza de Pagos, al mayor
S desemnleo. a la gaida de los salarios reales, al deterioro de la planta

praductwa nﬁbnal. {(principalmente por la incompetitividad de la planta
.prpd'y'eliva mexicana frente a 1a planta productiva extranjera, y por las
fé;s;ﬁcﬁimes de los créditos para fortalecer a la planta productiva nacional) la
eqnhiacada politica fiscal y monetaria han lievado a México a un periodo de

- gStancamiento y por 1o tanto a obstaculizar un crecimiento sostenido.

A principios de. 1997 el gobiemo anuncié el Programa de Financiamiento
ﬁala'el Desarrolle (Pronafide), en el cual se afirma gue no se presentarian

'-CALVA, José Luis, " El modelo Neoliberal Mexicano costos vulnerabilidad, alternativas *, Juan
Fablo Editor. México 1995; pig.147-148
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mds crisis financieras en lo que restaba de su administracion y que se
alcanzarian tasas de crecimiento econdmico de mas de 5 por ciento anual.

Para lograr esto, el Programa establece cualro estrategias de
financiamiento para, aumentar el coeficiente de inversidn al 25 porciento de!
PIB y alcanzar las 1asas de crecimienio del 5 porciento del PIB.2
a) promocidn del ahorro privado,

b) censolidacién del ahorro pablico,

_c) aprovechar al ahorro extemo como complemento del interno y,

-d} foralacer y modemizar al sistema financiero

~ Las cuatro estrategias que-plantea et gobierno parecen ser razonables, sin
embarg_e, se flene que fomar en cuenta que Mexico no cuenta con
mstfuﬁwnws neeesarios para Bevar a cabo dichas estrategias. En lo que se
refiers. ala prgmoadn del ghorro privado, se pretende fortalecerlo a traves
det sistema do pensmes del ahorro popular.

[
b

Es necesario mencionar que el ahorro forzoso y el aumento de los fondos
de pensitn disminuye & consumo, si disminuye ¢ consumo inmediatamente
o : di_smi'r‘luya ia pfoduccién v por ende el ingreso de las empresas, al captar
) menores ingresos las empresas afectan también a la acumulacion de ahoro

R

B, PT

En cuanto a la consolidacién del ahorro plblico, se pretende lograr a través
de la recaudacién y de la estricta disciplina de! gasto para aumentar el

? - HUERTA. Gonzflez Ariuro. ™ La globafizacion, causas de la crisis Asiftica y Mexicana”, Ed. Diana
México 1998: pdz. 110
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ahormo, dichas pretensiones se ven afectadas por la acumulacion del ingreso
que enfrentan las empresas e individuos, ademas de la restriccion de la
aclividad econdmica que genera menores ingresos ¥ por 1o fanto menor
capacidad de ahorro pablico.

El gobiemo también hace mencidn de aprovechar el ahorro extemno como
complemento del ahorro intemo, en cuanio a dicha eslrategia se tiene que
lomar en cuenta que a partir de la década de los noventa la inversion es

@aegpalmente de.cartera, misma que no genera un crecimiento sostentdo
- "ﬁelb en cambio si ha financiado la baja inflacion, y ha ayudado a financiar el
'ﬁém eg!emo asi como para asegurar la estabilidad monetario-cambiaria, y

mamener cierta dindmica que evite presiones scbre las finanzas pablicas.

Para fortalecer y modemizar el sistema financioro, el gobiemo pretende
ﬂwﬁﬁm y atin mﬁs dicho seclor, la modemizacidn se pretende a través de
ia myweiﬁn de mds recursos a la banca para de ésta manera evitar la
qui&’i’ﬂ de bms. ya;que 45105 son los que otorgan financiamiento a las
empmsm para su dssanollo. En lo que se refiere a la liberalizacién del
sistemna ﬁnanmm. éste se consigue a través de politicas de apreciacion
cambiada, altas Iasas de inlerés y saneamiento fiscal, para estimular la
enirada de capitales, alectando negativamente a la estabilidad y al

“crecimiento sostenido del mercado intemo.

La economia mexicana alaviesa actualmente por una crisis muy fuerte
derivada de politicas equivocadas como las que impulso el FMI, es decir que
Sus propuestas no son viables para generar estabilidad econdmica y lo que
se 'pralende lograr con éslas politicas es asegurar la rentabilidad de los

. capilales de corio plazo a costa de contraer la actividad econdmica y los
~ salarios reales.

T
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Es por esto que la principal preocupacién del FMi y det Banco Mundial es la
de esiabilizar la moneda a través de altas tasas de interés y de politicas
confraccionistas para de ésta manera evitar desvalorizaciones def capital
financiero que opera en los mercados de capitales. Sin embargo, las politicas
del del FMI y dei Banco Mundial han fracasado, el ejemplo mas claro de esto
son las recientes crisis en Asia , en Rusia o en Brasil cuyos mercados estan
lejos de a!canéar un creéimie_nto €0 SuS economias y en cambio si viven un
clima de incentidumbre per fas constantes fugas de capitales y por la
devaluacidn ‘de sus monedas, adoptando finalmente una liberalizacién
financiara mucho més fuerte.

Una de las causas por las que no se alcanza un crecimiento sostenido en la
. economia de gﬁaiquier pais es la liberalizacion de capifales , ya que por
L ‘pagar-altas tasas de inlerés.se restringen recursos hacia otras ramas de la
- geonomia tales cbmo- ) é'ector empresarial, mismo que se ha visto frenado
' pwlafalta de Gréuuos, originando una marginacion en la esfera productiva, y

yna %}aﬁ acumu!aceﬂn del capital de las empresas y la incapacidad de

‘g:,enelar mgresn& suﬁclentés para cubrir las obligaciones financieras internas

y externas.

“En el caso de México, 1as politicas conlraccionistas de estabilizacion
mabg;aﬂa y las 'mejores condiciones de rentabilidad otorgadas al capital
Fnancigro internacional, no han sacado a la economia de la crsis . Esta
Sigue latenle, manifestindose en las carteras vencidas, en la crisis
bancarias, en la inestabilidad del mercado de capitales , en los problemas de

acumulacicn y de cracimiento que enfrenla ef mayor numero de empresas ,
asé como en los bajos salarios y constantes, presiones sobre las finanzas
pz&lfaas, sobre el sector extemo y en presiones sobre las tasas de interés y
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el tipo de cambio. Todo ello tiende a frenar de nuevo la aclividad econdmica
nacional.”

En conclusion, 1as politicas del FMI y ia del Banco de México ne son las
mas viables para hacer compatibles y hacer ajusles macroeconomicos con
estatilidad financieras. “Las politicas conlraccionistas antiinflacionarias
difigidas a frenar fa inestabifidad cambiaria y a disminuir las presiones sobre

¢l seolor extemo, lo hacen ha cosla de contraer la aclividad econdmica y
agudizar los problemas de insolvencia que desestabilizan al sector
bancario.”

A - Ibidem. pig. 96
1 - Ibid.. pAg 84
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4.2 EL TIPO DE CAMBIO EN MEXICO A PARTIR DEL MODELO
NEOLIBERAL.

En México ¢! tipo de cambio se ha utilizado desde 1987 como un ancla
anfiinflacionaria, asi como un mecaﬁismo para crear un clima de confianza
Qirigidp a los capilales exﬁan]éros que ltegan a nuestro pais. A partir de 1994
camo ya vimos en los capitilos anteriores, mantener una estabilizacién en el
tipo e cambio se.convirtid an ia culminacion de un desastre tanto financiero
'coma produclive y por ende social. Sin embargo, el gobiemo y las
autoridades. muhatafias aln no reconocen et fracaso de la politica neoliberal
pugsto que no se han generado condicionas endégenas de acumulacion y
immc:amaento para autosustentarse y hacer frente a las adversidades. En
realiﬂad o untao qug se ha logrado hasta nuestros dias es una mayor
depenﬂenma de recurses exlemos crecientes.

. Después de.la crisis de 1694 lo que se pretendia en la gubematura de
Zedillo era recupefar la estabilidad financiera para bajar las tasas de interés

, _';d;'y»*wQsawaf la planta produetiva, asi como forialecer las finanzas publicas,
ks réstablecer 13 conficinza y sentar bases para un crecimiento economico a

"la'rg'é aza.

=] objelive de fa polilica econdmica consistia en alcanzar el ajuste externo,

‘para disminuir el endeudamiento extemo y, para asegurar los pagos del
semﬁia de la dewda extema, lo cual solamente se ha incrementado atin méas
y sobre todo no se ha podido lograr ninguno de los objetivas trazados a partir
de 1995.

En lo que respecta a la politica fiscal se pretendia alcanzar un superavi
fiscal mediante la contraccién del gasto publico y con aumento de impuestos
ademas de aumentar los precios v tarifas de los bienes y servicios piblicos.
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Sin embargo, esto aun no se ha logrado, una de las causas que obstaculiza

. este objelivo es la constante presion sobre las tasas de interés y sobre el tipo
- de cambio. Lo que si se logré a pariir de estos objetivos fue una mayor

recosién econdmica, debido a la escasez de recursos prodyctivos y
financieros ademas de una fuerte contraccion en el gasto publico ‘que ha
generado mayor pobreza.

En cuanto a la polilica monetaria se planteaba recobrar la estabilidad
cambiaria pormedm de la restriccion monetara como ancla de estabiliddd de
precios. Sin ‘embargo, ios gmndes requerimientos de capital extemo han

' mmdl& fi lat Ia paﬂdad cambiaria y bajar las tasas de lnteres

l.a peﬁ(ica ﬁsca! y monetaria son allemativas ri‘eohberales que hasta ahora

_no han dado ra'ﬁlados positivos; por el contrario, la inestabilidad cambiaria
: eédavez se 9msénla més frecuents. E| tipo de cambio se ha utilizado desde
“la mclén del -modelo neoliberal como un mecanismo para reducir el

cmlmisnlo de bs predo?. y para asegurar la aifa rentabilidad al capital

-ﬁﬂandam en sus pricticas especulativas, ¥y de ésla manera continuar
. alrggendzo fiujos de cap!tal ¢retisntes al pais. Como resultado de ésta medida
| tomaﬂa pof las autoridades financieras el tipo de cambio termind por
GDbmamarse. fo cual permitid una incompetiiividad de la produccion

qaciona_['frenlé a las imporiaciones, lo que llevd a nuestro pais a un déficit de

-camercio exterer, afectande a los productos nacionales y cbviamente a la
. planta productiva nacional.

&l costo del imperante modelo neoliberal se ha manifestado crucial en la
econemia mexigana por la disminucion en la disponibilidad de divisas para
ser canalizadas a impulsar el crecimiento econémico.

A pesar de los resultados negativos que se obtuvieron después de la crisis
de 1982 y 1994, tanto en el sector financiero como en e productivo y social,

5
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L
las autoridades de la bolitica actuat defienden el modelo nedliberal, y aunque
parezca absurdo, en 1898 es todavia un objetivo fundamental para las
autoridades monstarias controlar la inflacion y mantener bajo el tipo de
cambio sin importar que haya una mayor concentracion de la riqueza que por

supuesio no coniigura bases solidas para dar permanencia a una estabilidad
0 crecimiento en Meéxico.

Un elemento que es muy importante es e! beneficioc mediante altas tasas de
ganancia -por ha;us precios en el lipo de cambio que a su vez generan un
dabﬂimienm #n la rentabilidad de el sector financiero a largo plazo

Yamwmando su fragilidad en la economia, y sobretodo aumentando la
;pmmza. adem&s:&ﬁb una disminucidn en los salarios reales y de un aumento
‘en el desempigo ocasionando una polftica de austeridad.

Por otro lado, el tipo de cambio a partir de 1982 ha favorecido a fas

_ mﬁmcionss-y ha deteriorado a las exporiaciones. Las imporiaciones se

han visto favorsgidas por ol proceso de apertura externa y los bajos

aram:ele& adamas de que la politica cambiaria que se ha seguido en los

_ ldlﬂrnas mﬁnce &ﬁos ha ptuvncado una disminucién en el cosio de la moneda

- “hadional y quienes. se han visto favorecidas principalmente son las
. iryormciones provocando una disminucion en fas exportaciones.

Como respuesta a estas acciones la balanza de pagos registr¢ un déficit en
la cuenta corriente, este délicit es resultado de la incapacidad de la politica
de ajuste para configurar cordiciones de crecimiendo de estabilidad de
pracios y de equilibrios macroecondémicos. '

El resuMlado -de maniener la paridad con deslizamienio muy bajo se
presentd negativo en afios posteriores sobre todo en fa balanza de comercio
exterior y en el menor nivel competitivo de la produccion nacional para

reducir la inflacion, al cantraric de los resultados esperados, en 1994 ya no
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se pudo financiar la brecha externa por lo que el tipo de cambio sufrid
alteraciones que llevaron a una menor entrada de capifales y por lo tanto a
un clima especulativo que provocd una masiva fuga de capitales acarreando
un efecto racesivo e hiperinflacionario.

Con la politica cambiaria que se _ha sequido a partir de éste modelo
dnicamente se ha favorecido al sector privado y al financiero, pero sobre todo
a éste @imo y a su vez ha jugado un papel antiinflacionarioc como ya habia

- tencionado anteriormente es decir disminuir la presion sobre los costos y
sobre los precihs ademds de asegurar alta rentabilidad al capital financiero
sabre todo de especulacion, por lo que antes de la crisis permanecia
soﬁte\raluado manlemendo asi el saneamiento de las finanzas pdblicas y fa

_ em de Gﬂpm ambos factores incremeniaban la reserva internacional y
con esto se estabilizaba ef tipo de cambio.

:
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43 LA RECESION MEXICANA A PARTIR DEL MODELO
NEOLIBERAL

La propuesta neofiberal no ha logrado hasta ia aciualidad un desanollo y
cracimiento soslenido asi como igualador; por el contrario, tas crisis son
cada vez mds freeuentes y, la riqueza se encuentra mas ¢oncentrada como
consecuencia de la monopolizacion privalizada de nuestras economias y

~ soeiedades ademds de que la pobreza ha alcanzado indices vertiginosos
la'nio en nuestro pais comp en los paises que adoptaron una politica
neofiberal.

€ntre 1as consecuencias de la monopolizacion privada an nuestra economia
' se encugniran tas siguientes :°

1) Concenlracién.de la riqueza

- 2)'!.5 pérdida de capacidad del Estado para incidir directamente en el
proceso de dtumdlacion, no solo en aclividades y empresas estratégicas
~ smoﬁn ef crecimignto y atin fa conservacion de fa infraestructura basica.

3) Dastruecion considerable de capitales pablicos y la disminucion de la tasa
de inversion fija bruta.

Ty R AN T TR

4) La baja de la tasa de ahorro interno, por la exaccién desde el exterior y las
fugas de eapilates nacionales.

§) Desintegracion y desarticulacion de 1a planta productiva

3 .CARMONA, Fernando. “Una alternativa al Neoliberalismo™, Ed. Nuestro Tiempo,México. 1993
pig. 113
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§) La acumulacion de severos desajusies y desequilibrics tanto
macroecontmicos intemos pero sabrelodo externos, como
migroecontmicos, fruto de las politicas neoliberates y que reclaman radicales

cambios en la conduccion de la economia.

8) El modelo neoliberal tiene como consecuencia dos economias, en una la
minoria rica o simplemente solvente y olra para las grandes y crecientes
masas paupeﬂzadas con mayor precariedad y sacrificios para mantener un
rivet de Ingreso

9E arsmmha;nwnlo y profundizacion de condiciones que hacen crecer mas
- apdisa la importacion no s6lo de bienes de capital intermedios para la
dasintegrada industria nacional, sino también de bienes de consumo.

10) Un metcado de‘féap%s ‘por etapas en auge refativo (sobre todo antes
deh cﬂsls da 1994} auntme inestable y irdgil, en gran parie por la mayor
paﬂionpamén del capital exlramero y también en gran medida del nacional
mmwoﬁs!a £ fa globalizacitn financiera y al mismo tiempo un mercade de
_trabajo deprimide. qwe sujeta a los trabajadores a una agigantada
mpete:wa emreallos mismos.

Ef modelo negliberal se ha caracterizado por la irracionalidad al originar una
mala dtshbucuﬁn y asignacién de los recursos derivada de la apertura
eaﬂéma que ha llevado a nuestro pais a un déficit incidiendo negativamente
solwe la capacidad productiva, sobre el empleo productivo y sobre los
salarios reales.’ El creciente déficit de comercio exierior es quien obliga a
incentivar 1a entrada de capital externo mediante altas tasas de injerés para
jrat;ér de lograr un crecimiento econdmico intemo. Sin embargo, este
cregimiento aun no se ha dado por los problemas que prevalecen en la

% -HUERTA -Gonzdlez Arturo.. " La politica neoliberal de estabilizacién en México ™ Ed. Diana.
México 1994:pdg. 130
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poiitica economica actual, mismos que obstaculizan una superacion en [os

prablemas produclivosf Lo anterior es la mejor prueba de que no existen

bases reales tanio productivas como financieras intermas capaces de
* financiar los desequilibrios macroecenomicos existentes por el modelo que

sustenta su economia con la enfrada de ahorro externo (sobre todo el dirigido
- gk sector fimanciero).

El-nevliberalismo econdmico se ha ensafado con México a partir de 1987
creando mayor pabreza en nuesiro pais y mayor dependencia externa, tanio
dahS'crédﬁos extemos como de la inversion extranjera. Para México como
WB olros paisea que han adoptado e modelo neoliberal como politica
ecﬁnénﬁca el cosio de fa- supuesta industrializacidn ha acarreado mayor
remsﬁsn y pobréaa, en realidad lo unico que se ha logrado es una mayor
emntmién de fa riqueza como ya habia mencicnado anteriormenie y
wrﬁglﬁﬂeos imiﬁaé‘da inflacién.

4 .‘.'Los, programas neob‘tzarates de ajuste econdmico y estabilizacion han
ahondado la desarticulacion y la desigualdad en el desarrollo del aparato
pmucﬁw han . reducido los  coeficientes de ahorro inversion; han
subwmda el ldl_esanvﬂo productive a la acumulgcién y especulacion
“finghgieras; han “degtadaao 2 infraestructira, &l sistema educalivo y de
" investigacién; han incrementado verticaimente el desempleo abierto y
ehcubjerto, acentuando la inequidad en la distribucion del ingreso y

ok

il CER

exacerbado la pobreza, la desnulricion severa v la monalidad infantil por
carencias nulricionales.

Los costos. del modelo neoliberal también han reperculido en la
migroeconmia de nuestio pais con la desaniculacion inlerna y de la

 -Estys problenias se desivan de |a apertura exierna y sobre todo de la baja competitividad a 12 que ba
Regado México como resultado de una recesidn productiva tanto en su tecnologia como en sus allos
costos de produccién.
* -CALVA. op. citpsg. 10.
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desigualdad en ¢l desarrollo en las ramas de la produccién: ademas de una
desventaja compelitiva, por el encarecimiento del crédito y los rezagos
estructurales en desarrollo tecnolégico y productividad, en infraestruciura v
en formacion de recursos humanos, etc.’

Desde 1930 hasta mediados de los setentas, bajo el modelo de la
Revolucian Mexicana, 1a economia de México no necesitc de pofiticas
econdmicas como las que plantea el nedliberalismo puesto que mantuvo un
aumento soste’lsidé de- 5.3% es decir, no necesita México de politicas de
cone nsuﬂha?al nam lograr un crecimiento sostenido. Estas politicas
*solamente tavamen a capitales especulativos y ayudan a una mayor
oonoenuaménmimgreso.

Desde 1983 con la estrategia neoliberal sustentada en la ideclogia ortodoxa
soha re’gislrado.uﬂa reduccion en el intervencionismo de Estado, mismo que
rapercutio con la liberalizacion de los precios interos por la apertura
comersial, la Yiberatizacidn de flujos de inversion extranjera, la privatizacion
_d_a?'_'lla'_-rhayeria de las empresas estatales y fa liberalizacién de los mercados

finandieros. '

Para concluir con el presente capitulo a continuacion se mencionan los
principales efscios negativos del modelo neoliberal ;™

- 1) Profunda caida de los salarios reales;
2) Aumento de las desigualdades productivas,

3) Aumento sobre las presiones del déficit de comercio exterior;

? -Ibid. pig. 23
" .HUERTA.. op.cit. pag. 119
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4} Aumento de. la concentracion de la productividad y del ingreso;

5) Fragilidad financiera;

6€) Alla especuacion de 1a Bolsa;

7) Inﬁapanidad de lograr condiciones de crecimiento econdmico sostenido en

forma ,endégeﬁg_',-}ocual hace lentamente vulnerable y iragil a la economia
na_ﬁéné!; :

8) Aumento de la dependencia de los recursos extemos;

9) Adto costo e‘eoﬁﬁmico. pofitico y social, dado su carécter excluyente.




" CONCLUSIONES
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1.-La economia mexicana presentd hasta antes de 1981 estabilidad en el tipo
de cambio, ya que fue en 1982 cuando se presentd una inestabiligad financiera
impulsada por la situacidn internacional a causa de la caida en los precios de
petréles, v el aumento de las tasas de interés internacionales derivado de la
preferencia de invertir a corto plazo por parte de los capitales financiercs.

Como resultado de la crisis que estalls en agosto de 1982 se optd por operar

. Ccon pumx:as restriclivas a fin de abatir la inflacion, 1o que condujo a una

aprectacien dal ﬁpo de cambio y por ende a una recesidn en nuestra economia;
esto también cOmo consecuencia de los desequilibrios de la cuenia corriente

~ de fa balanza de pagos que antes de 1982 se financiaba con deuda extema.

Sin embargo, desde 1983 la economia mexicana ya no podia financiar su
desequilibrio con la intensificacién del endeudamiento externo, para abatir el
déficit fiscal det gobierno.

Uno de los principales mecanismos sino es que el principal, fue el de utilizar

“gitas tasas de interés para atraer ingresos de corto plazo a través de la

inversidn extranjera de cartera, que representd un papel notable desde 1989, al
grado de que los ﬂu;as Ge inversién de cartera pasaron a representar el 16.2
por olenm det saldo de esa cuenia a 92.1 por ciento en 1993, asrojando como
censecuencsa una d;smmucuén en la inversion directa al pasar de 99.9 por

ciento del saldo de esa cuenta a sélo 15.9 por ciento en ese mismo lapso.

Estos sucesos finalmente han llevado a nuestro pais a un menor crecimiento

. de su economia,

2.-El "p‘reseme estudio sostiene que la politica cambiaria juega un papel
fundamental para un crecimiento sostenido a largo plazo en la economia
me;iiuana. mismo que hasta nuestros dias no se ha logrado como
conseeuencia de las squivocadas politicas econdmicas que se han seguido en
nuestro pais, principalmente desde diciembre de 1987, cuando se firmo el
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Pacto de Solidaridad Econdmica, que consistid en la concertacidn entre el
gobiemo, sindicatos vy 1as camaras industnales y comerciales, en donde ¢
gobierno se comprometia a eliminar el déficit fiscal, mediante un estricto
programa de caplacion fiscal, asi como fa reduccion del gasto pobiico, ademas

" de la venta de empresas publicas.

Los elemenios que se acaban de mencionar mas la proxima firma del Tratado

~ de Libre Comercio con América del Norte y la apertura comercial coadyuvaron

a-una estabilidad en e! tipo de cambio, ademas de que la politica cambiaria

' mmw parte d_elg-estébﬂidad'de precios y sobre todo por la paridad cambiaria
"que 58 mantegia pbr‘ debajo de la inflacién lo cual ocasiond una apreciacion en

eltipode eam veal, mismo que generaba una mayor demanda de los bienes

lmpamﬂos, mim que a su vez disminuia la demanda de los bienes
mmﬂas. genm un, ﬁéﬁcn en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Lo més grave del alto cosficiente de importaciones se dio en el contexto de
-bajo. crecimiento y por lo tanto de una fuerte recesion que hasta la actuatidad

vive 1a socledad mexicana més desprotegida, y las pequefias y medianas

emanesas por el delerioro que sufrieron en el sexenio de Salinas, pero sobre
roﬂum!a mayor enffada de importaciones a bajos precios.

'Urio-de los objelivos de Salinas era igualfar las tasas de inilacidn con las de
Estados Unidos por ser su principal socio comercial, sin tomar en cuenta que &l
vecino pais no registraba desequilibrios en su economia. Sin embargo, se opto
por mantener Ia paridad semifijia y mas adelante de deslizamiento conirolado,
ademas de marﬁener alias tasas de interés que favorecieron sobre todo a los
capitales financieros especulativos y a las grandes empresas del sector privado
por los baios precios de tecnologia importada, y por pagar menores salarios
reales que se traducian en mayores tasas de ganancia.

La polifica econdmica de 1988 a 1994 fue incapaz de crear condiciones de
crecimiento econdmico sostenido de largo plazo, en éste periodo se optd por
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una estabifidad monetaria-cambiaria, en vez de superar 10s rezagos productivos
de la economia para enfrentar las presiones sobre el déficit externo, pero
sucedi lo contrario y se estimuld una preferencia por estimular 1a entrada de
cépiiaies mediante buenos incentivos con alios rendimientos para su
financiamiento.

El grave error de mantener ef tipo de cambio controlado provocé que no se
crearan bases endégenas de acumulacién y crecimiento, sino por el contrario la
politica cambiaria antiinflacionaria generé desequilibrios productivos internes,

‘altas tasas de desemplen, mayor conceniracion de la riqueza, deterioro en la

calidad de vida.de los mexicanos, déficit de comercio exterior y altos niveles de
endaudamiento.

La politica fiscal y monetaria centraccionisia obstaculizan un crecimiento

sostenido, no opstante que existe una dependencia por mantener la paridad

cambiaria conliolada en lugar de relomar una dinamica econdmica que
favorezca a Ias sectores desprotegidos y a la planta productiva nacionat.

ta devaluacién de diciembre tuvo resultados catastréficos a causa de por o
menos tres factores:

@) Las fallas a 'a hora de implementar un ajuste cambiario, (es decir
sobrevaluacion del peso).

b) Las repercusiones de reformas emgneas, como la privatizacion y
liberalizacién. del sistema financiero que generaron la crisis y encaminaron a

posl;éner el ajuste cambiario.

¢) Los eambios en el entorno intemacional producto de la globalizacién de

los mercados financieros que hicieron més exigentes los requisitos de disciplina
fiscal
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Las polilicas pragmaticas que ha seguido nuestro pais han coadyuvado & una
mayar dependencia por parte de las autoridades monetarias del ahorro externo
sin tomar en cuenta que lo que Meéxico necesita es inversion directa de largo
plazo que fomente la produccién en nuestro pais, que genere empieo,
iecuperacién de las salarios reales que conlleven aun ahorro y éste asuvez a
un incrementd en inversidn. Sin embargo, lo que se promueve es e ahorro
forz050 eon altas tasas de interés que no se traduce en un aumento de capital
pera el pais, gatlerando Unicamente recursos al exterior.

A maar de B anmme @E&Slén de Iz economia , el Banco de México tiene
mm nanc;pal obialwc abatir 1a inflacion porque 1as auloridades reguladoras de

R eamnmia piqnaan que si se detiene la inflacion se va ha generar un

' cwrdsmo alargo, Plazo, pero ésto traducido a la reafidad no es asi ya que
_ﬁﬁﬁ' Ia wauién soln favorece a los capitales especulativos y obstaculiza que

' el tipy de. cashbio adqdera su verdadero valor en el mercado nacional,

tmducféﬂdose nuevamente A una sobrevaluacion.

Tado o que se acaba de mencionar es el resullado de la palitica del modelo

nealibaral cuyd ob;etivo principal es la establlidad monetaria, para crear
" condiciones de confianza de los capitales en condiciones endégenas de

crecimisnto. Ademas de’ una menor capacidad competilwa de los productos
nacienales por, la apertura comercial y de altos indices de pobreza y de una
mayar concentracion de la riqueza.

3.-La economia:mexicana no puede y no debe estar sustentada Gnicamente en

- ka entiada de Capilales e'speculaiivos. v en fa venta de recursos pelroleros, es

necesario teher un crecimiento con bases sélidas que favorezca a todas ias

‘clases sociales, pero sobre todo a las mas desprotegidas. La solidez de un

crecimiento se puede dar en un contexto de mejores salarios reales que se
veran traducidos en un mayor consumo, y en mejores tasas de ganancia para
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el sector productivo y cbviamente en una mayor productividad que recaera en
mayares empleos.

4.-E} grave error de manténer el tipo de cambio como ancla antiinflacionaria ha
ocasionado mayores desajustes en la economia, por lo que es necesario
mantener un tipo de cambio de libre flotacion, en donde no intervenga i Banco
- Centrat con restricciones de la oferta monetaria originando mayores tasas de
inierés para evitar alzas en los idices de inflacién. En mi opinién el tipo de
cambio juega un papel fundamental en el crecimiento de México, sin embargo,
noes el unico, existen olros tales como: 1a inversion directa que fomente a la

planta producﬁvh nagional, una reforma tributaria equilativa, un sano
financlamionto del gasto poblico, ademas de una mayor intervencion del
i, _ :

Ty, R PRI
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