
1 
I 

I 

TESIB CON 

.--~------------------------------------------------------

FACULTAD DE ECONOM/A 

.. ANTECEDENTES Y EVOLUCION DEL TIPO 

De CAMBIO EN MEXICO y SUS IMPLICACIONES 

EN EL CRECIMIENTO DE NUESTRO PAIS 

1993-1997 .... 

T E s I s 
QUE PARA OBTENER El TITULO DE: 

LICENCIADO EN ECONOMIA 

P R E S E N T A 

BALEO N CARRILLO NORMA 

ASESOR DE TESIS: LIC. JIMENEZ ESPINOZA JORGE 

MEXICO, D. F. 

"1?J~ L\\ 
~ ABRIL DE 1999 



 

UNAM – Dirección General de Bibliotecas 

Tesis Digitales 

Restricciones de uso 
  

DERECHOS RESERVADOS © 

PROHIBIDA SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL 
  

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal 
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México). 

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y demás material que sea 
objeto de protección de los derechos de autor, será exclusivamente para 
fines educativos e informativos y deberá citar la fuente donde la obtuvo 
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro, 
reproducción, edición o modificación, será perseguido y sancionado por el 
respectivo titular de los Derechos de Autor. 

 

  

 



; 

• 

Indudablemente 
A la güerita más linda del planeta 



É$tefr.l".o lo dedico a mis papas por el enorme apoyo que me han brindado a lo 

largtl iI. 23 .u;0$ Y sob,. todo por" amor incondicional que me han dado a pesar de /o 

~ mal que aveces me t:omporto. grat:ias por brindarme un mejor futuro y por darme ., 

~~" nr~ que un $Vhunrano pwde recibir, la edul:at:i6n. 
~I,: 

1-
~. 19urrlmfl!lfll,.,m1O ti"".. gra"" e mI$ hermanos. Ca"a. Gabriela y Juan Carf05 por r- el enonae apoyo mo'" que siem",. me han brindado. pero soble todo poltlue siempre 

1.'.. est6n ir mi llldo. 
p. 
r-· 
v 

A ti. T~ pIJI' enSJlianae a no complit:arme 'a vida y po, enseñarme a no OI:U''', /o 

que Pienso y siento. 

Qu/em.",edece, eEspetanza Rojas. O(elia Estrade. Antonie" ZaR" y Arturo Toms 

po, 'u _Istad incondit:ion,' , por /os agradab'es momentos que he pasado a su 'ado. 

NORMA BALEÓN CARRILLO 

. .~ 
¡ 



~ , 
¡. , 
~. 

l 
! .......... . '. 

"" 

t .. .;:~; 

r i..~ , 

•••• ~ 

Al profesor Jorge Jimenez Espinoza. 

Agradezco profundamente el tiempo y dedicación que me brindó el Lic. Jorge Jímenez, 

.para realizar éste trabajo, gracias por sus comentarios y obsetvaciones. 



, 

íNDICE 

INTRODUCCiÓN................................................................. ..... ........ .•................. 1·111 

CAJlftul.o 1 

MARCOtEóRICo~"llPO DE CAMBIO FUNDAMENTALMENTE EN RELACiÓN AL 
", : '" :'. -- ~ -" . .;¡.;- -

.~ DÓI,.AJI-~CANO. 

1.'tEl TillD de CilmbiQy los Regímenes Cambiarios .............................••..................•.. 2 

1.2 ElTIf1O~;Cambio Real Y la teoría de la Paridad del Poder de Compra ............•... 8 

1.3 o.h~i~latdePnlClosMéxico.Estados Unidos ........ __ ... ____ ............. __ . __ .................... 14 

1.4 LoiiRll§;menes eambiario$ en México en los periodos 1982-1996 ......................... 17 

" :==~=L COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO EN MÉXICO EN EL 

2.1 Causas V (;ocJsecuencias que generaron en México la Crisis de 1982 .................... 21 

2.2 Electos que se generaron en la economía mexicana con la crisis de 1982 ............ 27 

2.3 El Primer y Segundo intento de estabilización ......................................................... 34 

~. 2.4 El Pacto de'SOlidaridad Econónlica ........................................................................... 41 



! 

CAf'íTUL03 

LOS IMPACTOS ECONÓMICOS Y SOCIALES A PARTIR DE LA DEVALUACiÓN DE 1994 

H~A1996 

3.1 Errores de la Polilica económica que llevaron México a la crisis de 1994 ............... 47 

3.2 Efectos que surgieron en el TIpo de Cambio con la devaluación de 1994 y la 

vulnerabilidlidque p~ormente se presentó.............................................................. 60 

3.3 la lragilidad fin~ta a laqUe México se enfrentó con la menor entrada de ahorro 

EIlIlemo .............................................................. '" ... . ... .... .......... ........ ................ .... .... 64 

C~PíTUt.04 

EL MODELO NEOU8IfIALCoMo OBSTÁCULO PARA UN CRECIMIENTO SOSTENIDO 

E/It LA ECtlINOMíA MEXICANA. 

4.1 El Modelo Neoli1leral.lamejqr alternativa para una estabilidad económica, según el FMI y 
<olí -

el BaI\CO~.................................................. ......................................................... 68 

4.2 EJ njltH!.~ parlirdel Modelo NeoIiberal.. .................................................. 74 -, - .",-, - , 
4.3 la receeíón melllcft.a partifdel Modelo Neoliberal ............................................ 76 

COlllCUI$tONES............................................... ............. ............. ...... ........................ 83 

~1ííIJfA l' HEMEROGRAFíA................................................... ••..•.• .............. 89 

~,--,-- ,,~-"--_., 
;;,~' '. -, .-



, 
,~ 

r 

jik,,-" 

.. Antecedentes y evolución del Tipo de 
·'tambio en México y sus implicaciones 

en él crecimiento de nuestro país 
1993-1997 

~""'-jfl.5¡_~~-"'~-A,!,"".,'9",~~;", - '::.",..._- <, 



~ .. 

INTRODUCCiÓN 

El objetivo de este trabajo es analizar la evolución del tipo de cambio desde el 

periodo 1982, pero sobre todo el de 1994 por la traumática devaluación del 

peso mexicano frente al dOlar norteamericano, así como el caos cambiario­

fir.aPclero que se presentó posteriormente, 

~ devaluaciljl\ ~ diciembre de ese mismo año arrojó resultados negativos en 

el tipo de cambiÓ por la sobt'evaluación que se presento antes de la crisis de 

1994. La sobrevaluación del peso se mantenía principalmente por registrar 

bajas ',tasas de inflación ya qU,e' é~ es uno de los principales objetivos del 

MIldelo Neoliberal. 

laS fallas de las autoridades monetarias se registraron en primer lugar, por 

implementar un tipo de cambio semifijo y posteriormente de deslizamiento 

controlado, mismo que emeía en menor proporción a la tasa de inllación, en 

segundo lugar, las repercusiones de la privatización de empresas públicas y la 

liberalización del sistema financiero que deterioró aún más la economía 

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

ere.cimiento sostenido de largo plazo, puesto que la prioridad de esta política 

era el equilibrio de las finanzas públicas y la apertura comercial, como una 

condición de políliea antiinflacionaria. 

El problema de la inestabilidad del tipo de cambio en nuestra economía llevó a 

las autoridades monetarias a utilizar dicho mecanismo como un "ancla" para la 

estabilidad de precios, beneficiando principalmente 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 mantenían altas en el período 

1988-1989. posteriormente en 1991 y 1992 se observó una baja en dichas 

tasas por el clima de confianza que se vivía derivado de la venta de empresas 

públicas. de la apertura comercial y de la próxima inminente firma del Tratado 

de Ubre Comercio COll América del Norte . 

Sin embargo. fas tasas de interés no se mantuvieron constantes y en 1994 se 

. \ÍMeran que elevar nuevamente por la incertidumbre cambiaria que se empezó 

a Observar en esa época derivada del déficit creciente en la cuenta corriente de 

la ·eatanza de Pagos. dicho déficit en 1988 fue de 1.4 por ciento y en 1994 

alcamó un c:reí:imiento de 7.6 por ciento del PIB como resullado de la mayor 

~a de importaciones. 

1;11. el periódO.c& 1988-1994 se logró abatir la inllación apoyado en las 

~. de aMlaje. en el tipo de cambio para posteriormente mantener tasas 

di!Hnterés adeCuadas. mismas que afectaron negativamente al ciclo económico 

desde 1991. cuando se empezó a registrar un déficit con el exterior. el rezago 

d!!1. merCiH!\) itJternO frente al externo y una cOIlsolidación de la estabilidad 

." ~~a a costa de la vulnerabilidad cambiaria. 

Es por esto que en el presente trabajo se hace un análisis de cuáles son las 

GIlusas que generaron la crisis de 1994. El trabajo esta dividido en cuatro 

capitulos. el marco teórico que sustenta a los dos capítulos posteriores. 

además de que se hace una descripción grosso modo de los diversos 

Regímenes Cambiarios. del Tipo de Cambio Real. del Diferencial de Precios 

México- Estados Unidos y de los diversos Regímenes Cambiarios que México 

ha tenido desde el período 1982 hasta 1997. 

El segundo capítulo relleja brevemente los antecedentes que generaron la 

Crisis de 1982 y el comportamiento de la economía mexicana a principios de 
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1990, además de que nos muestra cuáles fueron los Pactos que México 

concertó para mantener un equilibrio del tipo de cambio. 

El tercer capítulo nos muestra los resultados del mal manejo en la politica 

económica que han llevado a nuestro país a un estancamiento en su economía 

haciendo énfasis en los principales detonantes de la economía que llevaron a 

. México a caer en un profundo abismo de recesión sobre todo a partir de 1994, y 

no¡; muestra también los efectos que surgieron con el tipo de cambio después 

del "error de diciembre" y para concluir con éste capitulo se hace un análisis de 

cuales la situacIón económica y financiera para México con una menor entrada 

de capitales. 

El cuarto y último capitulo es un análisis de cuáles son los problemas que se 

han originado con la adopción del Modelo Neoliberal y sobre todo las limitantes 

qtJe<le han Presentado para Grear un crecimiento sostenido de largo plazo, así 

cOmo. ~ comportamiento del lipo de cambio a partir de dicho modelo, y la 

recesión que se presenta hasta la actualidad en nuestra economía por la 

irracionalidad de Originar una mala distribución de los recursos como 

.consecuencia de la apertura externa y de la liberalización de la economía en su 

COÍIjunIo. En la última parte del presente trabajo se presentan las conclusiones 

derivadas de la problemática que se ha estado gestando en los últimos quince 

aIIos. 
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Atlteceoentes y evolución ele! TipO oe ComtliO en Méllico v sus ~OCIOf'leS en ~ crecir0i80fo ele nuestlO pois 
1993·1997 

1 

MMCOTliÓRlco DEL TIPO DE CAMBIO 

PUN8AMENTAJ.MEN1"E EN RELACiÓN AL DÓLAR 

NORlIAMERlCANO 

En el presente capítulo iniciaremos con una descripción de los diferentes tipos 

de ,Regímenes cambiarios que existen: de el Tipo de Cambio Real, de la 

Paridad del Poder ae Compra (PPC), además, El diferencial de Precios México­

Estados Unictos y los diversos Regímenes cambiarios que México ha adoptado 

desde el período de 1982 hasta 1997; con el fin de comprender los precedentes 

que nuestro país ha tenido en los últimos quince años. 



¡ 
t 
I 

~ . "" ";':; 

Morco te6dcodel Tipo de Cornbio tundomantolmente en relación 01 dóIor nOlteomericano 

1.1 El Tipo de Cambio y los Regímenes Cambiarios 

El lipo de cambio esta denominado como el valor de la moneda de un país 

frente a la moneda de otro país, por lo que , "el Tipo de Cambio, entendido 

como el precio del dinero de un país en términos de dinero de otro, resulta ser 

lEin\IiIérI el precio de un activo fin3!)Ciero'" lo cual puede estar considerado , 
oomo uno de los precios más importantes dentro de cualquier economía abierta 

, "los tipos de CIIRlbi9 permiten también a los particulares poder establecer el 

pn;cio relatlVi> de los bienes y servicios , aunque sus precios vengan 

expresadOs encMerentes unidades monetarias .. 2 con lo anterior se pueden 

expresar los p¡ecios de un pals con respecto a la moneda de airo. 

El lipo de ce~ es también el precio nominal de las divisas en términos de 

oli'á moneda y 'Ias divilias o el tipo de cambio cumplen principalmente tres 

1urIcIones:3 

1) Transfiere poder de compra de una moneda a aira y de un país a airo, 

2) da crédito para el comercio exterior y, 

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

En la economía de una nación cualquiera exislen diversos participantes en los 

mercados cambiarías, tales como: grandes empresas, clientes al menudeo, 

corredores de divisas, casas de bolsa o mercados comerciales entre otros, 

pero sobre tocio los bancos centrales. 

I .-KRUCiMAN. Paul R y OBSTFELD Maurice, "Economía Jnlemadonal" Ed .. Mc graw Hm. España. 
1994, pq. 405. 
2Abidem. pág. 406 
l.~SNHE[DER. Erich ... Balanza de Pagos y tipo de cambio introducción a los problemas internacionales" 
Edil. AguiJar. Madrid 1972: pág. I O. 
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~,: Aflt.~ E »_.,avcIuCIOf'I<JaI TIPO deCombio en México y sus ~ociones en elcrecJTienlo de nuesllo pois 
~'i-ti¡"'---, ",~ , 1993-1997 

'~Central ..... es la institución bancaria que es el centro del sistema 

financiero dl!l un país, nonnalmente controlado total o parcialmente por el 

gobierno como principal emitido, de monedas y billetes, es el Banco de Bancos 

, ~. Banco dBl Gobierno, y controla las reseNas internacionales del país 

~ del resto dBl mundooA
• El Banco Comercial ha revolucionado 

. 
r"'amenté 1áJIIdo, ya que desde el siglo XVII ha pasado de ser un Banco 

.~ de emlsiÓl!, a cumplir las funciones características de un Banco Central 

mtIdemo. 

Los Sancos CéIltrales tienen un control total para la emisión de moneda, y por 

ende, "':c:apacidllll de inHuir total o parcialmente en el tipo de cambio, as; como 

la cáíltidad monetaría en poder del público denominada oferta monetaña 

El8anc:o Centra/puede imponer un régimen de tipo de cambio. 

Entre los principales regimenes se encuenlran: 

• Régimen de TiPO de Cambio Flotante o Flexible. 

• Régimen de Tipo de Cambio Fijo 

• Régimen de Flotación manejada y: 

• Régimen de deslizamiento controlado. 

".·SNHEIDER. op. cit. pág. 12. 
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"Morco f9óric_o del TIpo de C~ fundamentalmente en reloción 01 dólar norteamericano 

Régimen de Tipo de Cambio Flotante o Flexible 

El Banco Central lija la oferta monetaria pero no participa ni interviene en los 

mercados cambiarios, de tal suerte que permite que el tipo de cambio se 

establezca de acuerdo con la oferta y demanda de mercado. En este caso 

cuando una moneda en flotación aumenta su valor con respecto a otra, se dice 

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

Un ejemplo fII!IY simple de este régimen cambiario se encuentra en la Figura 

1.1 \ 8ft dO(lde la demanda y oferta de divisas esta en función de su precio sin 

cOllSi.r a 0Ííl:ls .deIérminantes. 

~decambio. 

s, 

s, 

Divisas 

FIGURA 1.1 

La flfJW'á 1. f representa la demanda y oferta de divisas partiendo del supuesto 

de que ambas ftuctuaclones se mantienen como dadas y. en donde. se tiene un 

tipo de cambio inicial de equilibrio (SI), con una cantidad dada de divisas inicial 

(donde la demanda y oferta se igualan) de equilibrio (DI), para el cual existe 

cierta oantillad de reservas internacionales, ajustándose demanda y oferta a 

través de movimientos en el tipo de cambio. Si aumentase la oferta de divisas, 

ésta sería mayor que la cantidad demandada al precio inicial de equilibrio 

,Induciendo una carda en el tipo de cambio (S2) y un aumento en su demanda 

(D2). 
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Antecedentes V evoIuciOn del TIpo de Combio en MélClCO V sus implk;OCiOnes en el crecimiento cte nuestro pois 
1993-1997 

TIPO DE CAMBIO FIJO 

El Banco Central participa en el mercado de cambios, comprando o vendiendo 

divisas cuando la oferta de mercado no corresponde a la demanda del tipo de 

cambio trIO, Cuando se presenta este tipo de cambio, el Banco Central 

manU&ne reservas internacionales, las cuales por lo regular son depósitos en 

dólales o en instrumentos denominados en dólares, pero también pueden ser 

en olro tipo de moneda o posiblemente en oro. 

Cuando un gobierno no desea o no puede defender el tipo de cambio fijo, éste 

úIIiifto devalúa o revalúa con respecto a la moneda a la que esta fijada. 

r..,de 
Cambio. 

s, 

s, 

o 

.... __ ....L._....L. ___ • Divisas 

FIGURA 1.2 

En esta figura se parte del supuesto que la demanda por divisas se 

incrémenta, por lo que se evita un aumento en el 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 evitará un tipo de cambio 

5 
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Morco teófico QeI TIPO óe Combio fundamentalmente en reloción 01 dOlO' norteamericano 

(S3) ó apreciación de la moneda, aumentando la demanda de divisas, via 

. compra de divisas incrementándose a su vez las reservas internacionales,5 

En cualquier economía que se fija el tipo de cambio por arriba del tipo de 

cambio de equilibrio; es decir, cuando el peso está subvaluado, " existe un 

exceso de oferta " 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 sobrevaluado, "existe un exceso de demanda " en el 

mercado de divisas. 

RÉGIMEN DE FlOlACIóN MANEJADA 

Lqs éancosCentrales rara vez se someten a un papel enteramente positivo 

en lo que respe~ a un' régimen de tipo de cambio de flotación manejada, Con 

más frecuencia establecen'la Ramada lIotación manejada, esto significa que 

permiten la .1I$eión de la moneda, pero en forma moderada. El Banco Central 
, '1<;;'-

interviene ~ o .vendiendo divisas para proteger sus reservas 

. inle'macion.'~·el objeto de defender su moneda contra apreciaciones o -,-",..,. 

depreciaciones ·kldeseables. 

RÉGIMEN DI! DESLIZAMIENTO CONTROLADO 

Este régimen lija el curso del tipo de cambio. El Banco Central debe intervenir 

en el mercado de cambios vendiendo divisas, cuando los precios del mercado 

apvnlall hacia una devaluación diaria mayor,6 y con una mayor compra de 

dólares, cuando dichas presiones indican una devaluación menor. 

Las operaciones que se llevan a cabo en los mercados cambiarios no 

~.- REYNA. Herr~ra Julio .•. La política cnmbiaria COIllO mecanismo anliinnacionario. 1988* 1994" Tesis. 
Facultad de Economía. tlNAM. México 198X: p 
".* El desliz..·unienlo puede presentarse en un día. 1:11 una semana. en un mes. eslO va ha depender de las 
necesidades del mercado cambiano. puede prolongarse a más de un mes. 

6 
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únicamente se realizan dentro de un país o de una institución, sino se realizan' 

en lodo el mundo. Los centros cambiarios de mayor importancia son: Nueva' 

York, Londres, Franklut, Zurich, Tokio, Hong Kong y Singapur. También se 

realizan operaciones en otras ciudades del mundo, ya sea en México, Río de 

Janeiro, Chicago o Toronto, las operaciones de cambio se realizan en cualquier 

';.' .. pafte del mundo donde, se c:ambien divisas por moneda local.7 

r._ MANSELL. Calhherine. "Las nuevas finanzas en México" Ed.M ilenio-líAM-MEF 1993: pág 20-22 
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Morc~ ·teótico del Tipo de C~ fundamentalmente en relación 01 CJ6Ior norfeomencono 

1.2 EL TIPO DE CAMBIO REAL Y LA PARIDAD DEL PODER DE 

COMPRA 

El tipo de cambio real proporciona una medida de valor de la divisa en 

lérminos de Su poder de compra, por lo que el tipo de cambio se usa 

~áentem&lll:e«lrrID'lndicador de la competitividad internacional de la moneda 

de un pal$; además de juzgar el grado de sobrevaluación o subvaluación de 

~'dic/lll moneda. 

En el caso de la economla mexicana cabría preguntarse si cuando la moneda 

~ J_:A;,!lepcecla sus bienes y servicios se hacen más competitivos y, si el 
~''''>';,:'f,~:f",' f!: 

peso sedevafúa fas exportaciones mexicanas aumentan. 

lQIIlipos de l;alribio reales son definidos formalmente como: el tipo de cambio 

nominal" ajustados por los pJeéios extranjeros que van hacer, escencialmente 

¡:on~ptincipa11e6 soelos OOIllerciales. La fórmula del TeR se expresa como: 

TCR=E·P*/P 

donde: 

TeR, es el tipo de cambio real 

E, es el tipo de cambio nominal 

P*, índice de precios (al consumidor o al productor) del exterior 

P, el indice de precios al ( consumidor o al productor) del 

Interior 

~.' El ripo de cambio nominal es el precio relafjvo de dos monedas. 

8 
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La linaNdad de calcular el TeR es la de medir la competitividad comercial de 

un país en los mercados internacionales y esto se puede lograr a través de la 

T eoria de la Paridad del Poder de Compra (PPC) , que es una relación de 

arbitraje entre los precios de los bienes comerciales de dos paises, expresados 

en unidades comunes de moneda. Esta concepción se conoce como la " ley de 

un sOlo precio" que supone información perfecta y ausencia de costos de 

transporte y de imped!rilentos al comercio, es decir, que los productos 

equivalentes venrJidos en diferentes paises deben tener el mismo precio, 

~dos en ténninos de una misma moneda. 

La. hipótesis de la PPC fue planteada por primera vez por Gustav Cassel , 
(1&18j.' .. economiSta sueco. Esto en el periodo de inestabilidad en el sistema 

moné~ internácional, derivado de la Primera Guerra Mundial. 

En. su momento la hipót_ se diseñó para Que se aplicara duranle periodos 

de confronlaciones, también posteriormente, al igual que para fuertes 

IUrtiUIeilCias económicas. la teoria de la PPC establece en su fórmula original, 

tipOS de call1bio flexibles Que se ajustan (por lo menos a largo plazo) para 

~ el Íllferencial de inflación entre los paises. 

Cuando se tienjil un tipo de cambio fijo. la PPC deja de ser una teoría de su 

determinación (aqUí las autoridades monetarias lo establecen) y es cuando se 

transforma en una teoría sobre la transmisión de la inflación en escala mundial 

queéSla represenlado por: 

P=eP* 

donde! 

e, es el tipo de cambio 

9 
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Morco teórico del TIpo de Combio fundamentalmente en relación 01 dólOr norteamericano 

P", son los incrementos que corresponden a aumentos en la misma 

magnitud en P. 

La PFC sostiene que una disminución del Poder Adquisitivo de la moneda del 

pafs en el lnelaIdo de divisas origina una depreciación. Del mismo modo, la 

ppp-uene ~e un incremento del poder adquisitivo de la moneda interior 

vendrá asociaúoáuna aprecillción proporcional de la moneda." 

Esto se expresá como: 

Doncte: 

P/P" = e 

p. es el precio en moneda nacional de una cesta de bienes y 

S8(lIiCIos, vendidos en el interior del país. 

po. 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 países con una cesta de 

bienes y servicios homogénea. pero puede suceder también que los bienes y 

Í" servicios se encuentran en alguna etapa más caros en un país que en otro. la 
1_'-, 

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. 

~.- Ellipo 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 los 

tipos de cambio nominales se ajustan de manera que el poder de compra entre 

los países permanece igual. lo que sostiene que los tipos de cambio reales 

sean constantes. 

Esta veISión ~.$IO criticada por "us limitaciones, en primer lugar porque se 
~. ,', 

C4Ift!PI& PV<l cwilquier tipo de cambio, no para el de equilibrio; en segunda Ir"'.' porta preseneja de barreras comerciales, como tarifas a la 

imPOIIación y costos de transporte, en tercer lugar por la presencia de bienes 

C~blea~staculizan que la relación se cumpla, aunque el tipo de 

clmbio se ~ en equilibrio, en cuarto lugar por la desinformación, ya 

que tos preefo'&!Ié'dan a Conoeer en índices, no en niveles absolutos, como en 

SiífáIdO :-'ictGloteQuiere la versión absoluta . 

. La VEIIlri6n reIiiIIIvu afInna que el cambio porcentual de un tipo de cambio es 

ilJlIIII' QI cambio poR:entuQlen la razón del indice de precio nacional sobre el 

in!IÍIle;. pr~ ~. la versión relativa es la que mas se utiliza aunque 

también .presenta limitaciones teóricas y de aplicación práctica, entre las que se 

encuen1ran . tos gusros de los consumidores, las barreras al comercio o 

mom¡elltos de Capilal. 

En télminos logarítmicos, las versiones se pueden expresar así: 10 

Versión Absolula: 

LnPt/Pt 

f''FALO. Kuri Sergio y PuchOls SnmueL ··Consideraciones sobre la calidad de los indicadores del tipo de 
cambio en México", en Revista Comercio EXlerior. diciembre de 199-1-.: pág 110l.). 

11 
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Versión Relativa: 

8Lnet = ilLn pt-ilLn Pt • 

donde: 

el .. tipo de cambio expresado en unidades de moneda 

'lI,IIcional por moneda extranjera 

,1 "Indlces de precios internos 

, Pt • = ¡dice de precios externos 

Además de las versiones señaladas, existen tres interpretaciones teóricas de 

la f'PC • a~s de poca importancia y otras tan importantes que podrían 

estal'!lecer la determinación det tipo de cambio. 

Una,de 1aS'~nes e51a de "ley det precio único" que es una relación de 

artltraje entre'los precios de los bienes comerciables de dos países, 

expresados en unidades comunes de moneda que ya ha sido mencionada 

antériormente. 

una segunda interpretación es la de equilibrio a largo plazo, en la que el tipo 

deea.o real es consistente con un balance de cuenta corriente igual a cero. 

Un cambio eKÓQel\O neutta! que aprecie la paridad real de corto plazo, aunque 

mantenga los precios relativos internos sin cambio, mejora la cuenta corriente 

siempre que las elasticidades de la balanza comercial sean diferentes de cero. 

en elfargo plazo la PPC se restablece a medida en que el superávit en cuenta 

corriente genera una acumulación neta de activos denominados en moneda 

extranjera y hace que la paridad real se aprecie hasta llegar a su nivel 

original. 11 

IIKuri ....• op. dI. pág. 1110 
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En tercer lugar se encuentra la determinación del tipo de cambio que se inicia 

con un cambio monetario que produce alteraciones en el índice general de 

precios y un déficit en la balanza de pagos. con el fin de que el tipo de cambio 

se ajuste para resolver el equilibrio. 

13 
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1.3 DtFERENCIAL DE PRECIOS MÉXICO-ESTADOS UNIDOS 

En una economía cualquiera la política cambiaria es muy importante, y ésta 

es a su vez, un instrumento estabilizador de precios, muchas veces a través de 

lapolíüea cambi¡¡ria la balanza de pagos genera déficits o superávits. 

Dentro de cualquier economía cuando se registra un movimiento tanto en la 

POIIlictJ fiscal COmo en la monetaria, el tipo de cambio sufre alguna variación 

.regiSlr¡indoselanlD en los bienes de consumo intermedíos como en los finales. 

En el caso de México, e/lipo de cambio y el sector externo se han convertido 

en IIIlcxitapSO para el crecimiento del país sobre todo por la dependencia 

l' -económica qua México tiene con respecto a Estados Unidos en el sector 
~c 

p!Oduetlvo. 

El vecino pal$.~, el principal socio comercial de México y capta el 87.5% del 

totaI4e Iasex¡ÍOrlaciones de nuestro país. Es por esto que, en el presente 

.. ~ se ~una eKPIiCación a grandes razgos de lo que pasa con ellipo 

..... ·de~ rea\.!IIICIonaI anle el dólar norteamericano después de un diferencial 
, >-" ... ' - ,,' - -

deptMios. 

En primera instancia tenemos que una de las grandes cualidades de la rígida 

valOI'éeión del tipo de cambio nominal y real en respuesta a la restricción 

~1IIiI:Ipada de la posición de la política monetaria, es una reacción inmediata en 

el nivel de precios locales. Los precios en moneda local de productos 

comercializados intemacionalmente, que en moneda extranjera pueden ser 

tralados como exógenos, y disminuirán en la misma proporción al aumento de 

la moneda local. 

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

14 
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comerciafizados intemacionalmente donde la producción en el pais de origen 

es grande en relación al mercado mundial. Por el efecto sobre los precios de 

las materias primas importadas y de los insumas intermedios mediante su 

electo sobre los precios de los artículos comercializados internacionalmente, 

una apreciación rápida del tipo de cambio tendrá una reducción inmediata en el 

nivel d& precios intemos. 

la poíIica c&!1lblaria tiene una fuerte influencia sobre los precios. e incluso 

PI" jugar un papel directo en una politica antiinllacionaria más allá del papel 

lÍllli/"éCto del _.de cambio sobre la demanda agregada. '2 

lainOuencia que tiene el tipo de cambio en una economia puede afectar 

. directamente a los precios a través del valor de los articulos importados, al 

i!Jlial que Iqs ~s iI)lennedios que afectan a los costos de producción 

intema y I~ a través de los precios de los productos domésticos 

transaIIIes. 

Con !!J. anterior tenemos entonces que; el tipo de cambio tiene una fuerte 

illIIl!entlaSOllreIos preeios relativos y. estos a su vez en la inflación, ya que si 

eI!ipo ele cambio sufre una depreciación los precios de los productos tienden a 

aumentar. 

El efecto que se lenga como resultado de una inllación no únicamente se va a 

registrar en el nivel de precios de un pais, sobre todo si ese pais tiene una 

inOación muy alla o más ella que ta del resto del mundo y el tipo de cambio se 

lftIII1Iiene lijo y se encuentra por encima de su verdadero valor, también puede 

ocacionar un ataque especulativo sobre la moneda local y esto arroja como 

resultado una devaluación de la moneda y así no genere inllación para no 

perder competitividad en los mercados extranjeros. 

12._ La demanda agregada es el conjunto de demandas individuales 

15 
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Un ejemplo de lo que se acaba de mencionar es México, que con una alta 

lasa de inflación y, Estados Unidos con una tasa baja de inflación, llevará a 

México a una devaluación de su moneda para no perder competitividad como 

sucedió en 1981 cuando la tasa de inflación llegó a 28.7% Y en el año siguiente 

registró una Inflación de 98.8% como resultado del crac económico 

En la economía mexicana, el lipo de cambio y el sector externo se han 

convellido en los últimos quince años en factores fudamentales para el 

cl'!lCimiento y. desarrollo económico de nuestro país, sobre todo por la influencia 

dril" lipo de C$I1lblo en los precios nacionales y extranjeros, sobre todo en 

~Ae los lIli Est8dos tlnldos. 

La'il)eslabiJi¡Jad del tipo de cambio no sólo va ha repercutir sobre los precios, 

. tarPbién sobr& el sector ftnáÁ,ciSro ya que México depende en gran medida de 

los movimientos financlefos que ocurran en Estados Unidos, es decir, si existen 

~rios en la ~mía norteamericana se puede llegar a una 

ésp~ión 'eh la economia mexicana, y como se mencionó anteriormente el 

tipo de ~.'hace menos competitivo. 

16 
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1.4 LOS RÉGIMENES CAMBIARlOS EN MÉXICO DURANTE EL 

PERIODO 1982-1996 

~ México setlan tenido diversos régimenes cambiarios sobre todo en los 

. __ 25 aIiOs tales como el de flotación manejada, deslizamiento controlado 
- .x';'-~ __ - - _. 
)tí" 1982 hasta 1994 se manejó un régimen cambiaño dual con un tipo de ---1-,-
CIIIIIIto fibre y OlIO controlado. 

El pe$D mexlcaJío estuvo considerado como una de las monedas más fuertes 

en Ga:JíeJfodo del "desarrollo eslabifizador" sobre todo en el año de 1954 y 1976, 

CUlIIIIIo se mantuvo un tipo de cambio fijo. En los períodos sucesivos al de 

"CIellaI'rdIo es.zadoI" Elltipo de cambio sufrió diversas devaluaciones y para 

feIIreIo ite 1982, se tenia un régimen de deslizamiento controlado. Sin 

8IIIIIIl!IJD. la lRIIiSCipIina fiScal registró gastos excesivos, como el desplome de 

~_ del_Óleo y los obstáculos para acceder a créditos internacionales 

~ lo que en fellNro de 1982, el peso mexicano sufrió una segunda 

. 1IeVaIIíÍM:i6n impoItanle al pasar la colización del peso frente al dólar 

~'de 'Z1 a45 pesos por dólar. 

En agosto de ese año, la moneda sufrió otra devaluación que llevó at tipo de 

cambio a 96 pesos por dólar, y el gobierno sustituyó el régimen de 

desrlZlllllienlo conlrolado, por el de flotación. 

En Septiembre de 1982 el gobierno estableció un régimen de tipo de cambio 

dual y numerosos contratos cambiarios. En el período de diciembre de 1982 a 

diciembre de 1987 el gobierno de Miguel de la Madrid mantuvo el régimen de 

tipo de cambio dual y el de deslizamiento controlado, pero con flexibilización en 

los controles de cambios, aunque en agosto de 1985 el tipo de cambio libre 

experimentó una devaluación. (este tipo de cambio pasó de 245.42 pesos por 

17 
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~ólar a 347.50 pesos por dólar) para posteriormente acelerar la tasa de 

deslizamiento controlado. 

En el cuarto trimestre de 1986, el peso registró nuevamente depreciaciones 

aceleradas como consecuencia de la caída de los precios del petróleo, éstas 

" disminuciones del tipo de cambio se percibieron también en el período 

oclubre-noviembre de 1987 cuando el gobierno decidió devaluar tanto en el 

~-

Iitlo de cambio controlado como en el libre, esto sobre todo por anticipar el 

inicjo de una Hbefallzatión global de la economía. 
--.' -

i¡!.Oicie¡Ílbre de 1987 se adoptó el Pacto de Solidaridad Económica, el cual 

consillia eII' tIA plan para eliminar la inflación y crear el entorno para el 

crecimiento económico sostenido, por lo que se fijaron tipos de cambio libre y 

co_iado que se mantuv~ hasta el periodo de 1988. Para el siguiente año 

las autoljdades monetarias Oj)Iaron por mantener un régimen de deslizamiento 

coJi4jolado, después de romper la inercia inflacionaria. 

En enero de 1989 a mayo de 1990, la moneda mexicana perdió peso 

diariamente; de mayo a noviembre de 1990 el peso perdió cuarenta centavos 

diarios y es aquí cuando se aplicó una nueva fórmula cambiaria al establecerse 

una banda de flotación dentro de la cual el tipo de cambio iba a flotar. 

151 plSO'de la baoda se fijó en 3.0512 y el techo e 3.0864 pesos por dólar, lo 

cual implica que se ensanchara la banda a razón del desliz, el tipo de cambio 

semanluvo así hasta el15 de marzo de 1992. 

Lapolilica cambiaría en 1993, continuó apoyando la reducción de la inflación 

durante los primeros meses, a principios de octubre del mismo año aún no se 

mantenía constante el tipo de cambio con desliz, pero afinales de éste mes se 

elevó de 3.1509 a 3.3042, a finales de 1993 y durante casi todo 1994 se ajustó 

el tipo de cambio dentro de la banda de flotación y cualquier variación en el 

18 
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mercado cambiario se registró como una devaluación. 

En el periodo de 1995 el tipo de cambio registró problemas en un principio, 

pero los meses posteriores se mantuvo estable, y fue hasta septiembre cuando 

la relativa estabilidad desapareció y el tipo de cambio se fue al alza. 

En 1996 el tipo de cambio registró muy diversas variaciones ya que en enero 

se desanpetio con normalidad pero durante la última semana de abril la 

vQldlllldad def1Hl$l) se incrementó marcadamente. 

Sir! émbafgo, en agosto, hubo una aplicación de recursos externos a los 

~CkI$nacklnales lo que ocasionó una apreciación del peso mexicano que 

$e~ aSí hasta finales de 1996. 

10 
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CAPITULO 2 

ANTECEOENlES DEL COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE 
CÁMBIO EN EL PERIODO 1982-1990 

El Í»'ésenle eapllulo nos muestra la evolución de la economía mexicana. En 

primer lugar el período del "desarrollo estabilizador" como antecedente 

histórico, en segundo lugar y como tema central los hechos económicos que 

, ocurrieron en la década de los años ochentas y principios de los noventas para 

comprender más adefante los sucesos que llevaron a la moneda mexicana a 

c __ es deSéquilibrios y por lo tanto a devaluaciones frecuentes. Finalmente 

éste'capítulo nos muestra cuáles fueron los Pactos que México concertó para 

mantener un equilibrio de lasas de inflación, tipo de cambio y a su vez evitar 

fugas de capital con el fin de crear un desarrollo y crecimiento sostenido en 

nuestro país. 
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2.1 CAUSAS Y CONSECUENCIAS QUE GENERARON EN 
MÉXICO LA CRISIS DE 1982. 

Después de la Segunda Guerra Mundial la economía mexicana vivía un periodo 

de estabilidad con bajas tasas de inflación y con un crecimiento del PIB que no 

presentó fuertes variaciones. (véase cuadro 1) 

CUADRO 1 

PERI()DO PRESIDENTE PIB· INFLACION* 

193"'1~ L .• CAltOENAS 4.5 5.90 
19f1·1946 M.ACAMACHO 6.1 17.7 
fMf·1952 M; ALEMÁN 6.8 11.2 
1953·1958 A. Ruiz CORTINES 6.4 6.70 
1&S<J.1964 A .. LÓPEZ MA TEOS 6.7 2.20 
UI6.'i·.1970 (i~DfAZ ORD~Z . 6.8 3.60 
~91t.1976 LECHEVERRIA A. 6.2 14.1 
~m.t982 ., LÓPEZPORTtLLO 6.9 30.5 
~9~J.l981" IM,DELA MADRID H. -0.5 80.0 

, '.;; 

."C~~" ereclmfenlo del ,,_ PtB en 1966 

FUiII.: AVALA. JOBé, "Eslldo Y d&s~O: La lormaciOn de la et0ll0llli8 mixta mexicana 

(18M- • .,-Ed. FCE. México .968: Anao Estadistieo. 

Por otra parte. como resullado de la excesiva dependencia de la economía 

melÚCana respecto·de la norteamericana en la década de los setentas, el peso 

se vio arrastrado por la suerte del dólar, siguiendo así su curso devaluatorio 

iniciado a partir de 1971 contra las divisas fuertes sin contar con la devaluación 

de casi 10"10 sufrida frente al dólar en agosto de 1976 . 

• ' Cabe selIalar. que en ésta década, el tipo de cambio en México no se utilizó 

como InsIrumentode política económica; más bien se podría decir que el 

mantenimiento de la paridad cambiara con el dólar de ser un instrumento pasó 

a ser un objetivo de la política económica. 

En términos de política económica el período de los setentas quedó 
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enmarcado en una primera etapa que va de 1970 a 1976 por un intento de 

revertir las tendencias y contradicciones generadas por el "desarrollo 

estabilizador", al mismo tiempo que se trataba de reorientar a la economía 

nacional, en ésta época alcanzar estos objetivos implicaba modificar el sistema 

financiero, monetario y crediticio prevaleciente; como resultado de no hacer 

esto, los esfuerzos estatales desembocaron en una crisis fiscal ampliada, en 

donde la actividad económica general encaró un agudo bloqueo financiero, que 

aceleró la inflación creando condiciones para la devaluación de 1976. 

La década de I(IS setentas presenció, en su primera mitad, el agotamiento del 

ciclo industrial además de fuentes alternas de financiamiento del déficit externo 

qu& la induSllia generó en ese proceso. Este deterioro económico global 

afcar)zó su punlo culminante en la crisis de 1976-1977 con un lento crecimiento 

de la produccilÍl\ alias tasas de desempleo, un fuerte estrangulamiento extemo 

y ellas tasas de Inflación. 

A partir de 197& se inicia un proceso de expansión económica como resultado 

del descubrimiento y posterior explotación de abundantes recursos petroleros 

que permitieron superar las restricciones de la balanza de pagos. 

En un principio la expansión petrolera fue planeada como temporal para 

obtener un crecimiento acelerado de la producción en las exportaciones de 

petróleo y más adelante se estabilizaria en la medida necesaria para satisfacer 

el consumo interno. 

S"m embargo, se obtuvo un exceso de recursos petroleros y como respuesta a 

estos excedentes el sistema económico se convirtió en una fuente más 

permanente de riqueza pero a su vez deterioró el comercio exterior no 

petrolero. 

El alto desequilibrio en el patrón de crecimiento y de comercio exterior 

derivados del carácter desequilibrado del auge petrolero y, de las 

característícas de la industria prevaleciente además de la política de la 
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liberalización de importaciones, iniciaron un circulo vicioso en el cual, el 

creciente déficit de la economía no petrolera tendió a ser compensado por la 

entrada masiva de capitales foráneos. 1 

Las actividades petroleras no crecieron a un ritmo sostenido con la economía 

no petrolera Il'Ir lo. QIIe surge una desaceleración de esta última ya que desde 

19~" crecifllieflto de Ir¡¡ industria manufacturera se redujo más del 10% en 

. 1979 a 7% en 1980 y, presentó durante el período de auge, un ritmo de 

e~ inferior al de la prodUCCión lotal. 

La aceleración de la inOación trajo consigo una creciente sobrevaluación real 

del peso. que a su vez creo un mayor crecimiento de las importaciones, cuya 

. tasa anuatizada fittmayor a 30"10 del segundo semestre de 1978 al primero de 

1984. 

e. por lo. que se acaba de mencionar que la manera más fácil y rápida de 

recuperar una inversión es a Iravés de la especulación cambiaria y financiera ya 

q¡¡e éstas son cada vez más atractivas y sobre todo a corto plazo. 

En este período se obtuvo una desaceleración y reducción del nivel de 

actividad económiCa como respuesta del agotamiento de la expansión petrolera 

y de las lendencias de la economía internacional, a esto se agregan también los 

e~t06 eontraccionistas de las devaluaciones del lipo de cambio y de la 

deflación de la demanda inlerna. Las devaluaciones de febrero, agoslo, 

sepli&mbre y !iciembre de 1982, llevaron al lipa de cambio alrededor de 26.2 

pesos por dólar a 96.3 pesos por dólar en el mercado libre.2 (véase cuadro 2) 

l._ROS. Jaime. "Crisis Econdmica y Polílica de estabilización en México" en Invesligación Económica. 
FIC1¡tIta de Economfa. lINAM. núm 168. abril-junio de 198: pág. 260. 
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CU/d>ft02 
ESTADISTICAS BÁSICAS TRIMESTRALES DIU.¡\ DlWDA PÚOI.ICA IlXrnRNA MF.XICANA 

19&.19.8 ' " 

ANO DJ;UDA PUBLICA 
EXTERNA" 

1981 925,7 
1982 6~395,0 

1983 62722.4 
1984 63772.7 
1985 68772.7 
1986 71094,6 
1987 68488,~ 

1988 76002,6 

*Millones de dólares 
uPesos por dólar 

INTERNA 

808,8 
2J2~,6 

4255,1 
7210,2 

11259,6 
265983 
70042,1 
94215,4 

trpoDE 
CAMIl!O*ó" 
'. • 2(¡,20 

96,~0 

143,60 
192,00 
368,20 
915,10 
~09,70 
2281.00 

VARIACION DE LA DEUDA pum JCA 
EXTERN,\ ' INTERNA TOTAL 1lF'FIClT 

" 
-""., 

PlJllLlCO 

• 
• 47,16 722.40 7ÓQ.56 1 ~R,I.~O 

2,7~ 877.30 880,04 1875,30 
-,11.79 1239.40 12(l7,~1 ,10S8,~5 

268,81 1864,60 2133AI 5380,99 
-31.79 7515,10 662459 16749,07 

5524,6~ 1520VO 20726 .. 91 ~2(\S2,~ 

15263,0 -1572.50 13691.04 • __ --------±1414~ 

FUENTE: Elaboración propia en base a LASA. José A, "Deuda pública interna y estabilidad en México, 1983~1988" en comercio exterior, 

vo141. num 6. ¡uniode 1991; pág, 570, 
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Después de la inestabilidad macrofinanciera impulsada por la situación 

internacional resumida anteriormente es decir, por la caída de los precios 

internacionales del petróleo y, por el aumento de las tasas de interés 

internacionales, la economía mexicana se colocó en una situación inédita. 

(véase cuadro S y 4). 

1982 
t983 
1984 
1985 
1986 

101 
87 
n 
76 
73 
62 

CUADROS 

• .... _, ... _10 MUII en dOlar. por barril 

34 
28 
27 
27 
26 
12 

ESto dio como resultado que la economía nacional se viera en la necesidad 

de transferir una c¡¡nlklad de recursos al exterior como resultado del enorme 

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

.Ia 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 

generar ahorro in\erno a través de la emisión de la deuda interna. 

25 
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CUADR04 
TASAS DE INTERÉS INTERNACIONALES 

1973-1992 

La crisis de 1982 además de provocar una fuerte inestabilidad financiera 

.. cambidlia. que acarreó sucesivos aumentos del tipo de cambio provocó 

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

una tasa sin precedente en ta historia de México. Ante la inestabilidad y la 

de$Conf.ianza generalizada en ta moneda nacional, el gobiemo tampoco pudo 

monelizar los déficit, pues ello hubiera originado hiperinflación. En 

Consecuenci~, COI) el fin de. esta~lizar la economía el gobiemo adoptó una 

política mon~ restrictiva que mantuvo elevada la lasa de inlerés nominal. 

·&ta'"ct¡tiCa monlltaria tiene: excepciones tales como: el restablecimiento de 

~~ a la importación a mediados'de 1981 y la nacionalización de la 

banca privada ¡unlo con la adopción de un control de cambios en septiembre 

de 1982, ésta politiea económica se orientaba desde 1982 hacía una 

estrategia ortodOxa de deflación generalizada de la demanda agregada y 

maxidevaluación del tipo de cambio que generaría en el corto plazo una 

reduCCión del desequilibrio externo y una importante contención inflacionaria. 

2ó 
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2.2 EFECTOS QUE SE GENERARON EN LA ECONOMíA MEXICANA CON 
LA CRISIS DE 1982 

COmo resultado de la crisis Que estalló en agosto de 1982 se optó por operar 

con diversas politicas de ajuste económico y estabilización de corte neotiberal. 

cuyos resuttados hasta la actualidad han sido negativos y están lejos de haber 

IlJ!II<Idoe1 sane<l!'lientode ta economía mexicana.3 

.. En 1.987 el pago de la deuda externa era de 22 912 millones de dólares y pasó 

en 1988 a 58314 millones de dólares. también los créditos en el sector privado 

·~Iitaron y IQllprincipales grupos empresariales comenzaron un acelerado 
- - ", 

proceso de endeUdamiento. motivado por la disponibilidad y el bajo costo 

.. rellillVo del crédltoexteMO de esa época. La deuda externa del sector privado 

no fue la excepéióny aumenló de 6. 800 millones de dólares en 1977 a 19. 107 

millcii'leS de dólares en 1982. esto es un incremento promedio anual de 23%.4 

(véase cuadro 5) 

lAI banca comifCial extranjera canalizó grandes cantidades de crédito hacía 

JlIl:IyeclOS que pwecían ser rentables. (proyectos que se destinaban al sector 

prodUCllvo f¡rincip$nente) tanto en el crecimiento de la economía mexicana. 

como de la evolución futura de los precios internacionales del petróleo. Como 

resulllldo del desplome en los precios internacionales del petróleo no se pudo 

alcanzar el crecimiento económico esperado. y todos los proyectos no tuvieron 

tasa de retorno suficiente para cubrir el costo del financiamiento. 

Una·é:ausa más Que originó la crisis fue el aumentó de la tasas de interés 

internacionales. esto se explica fundamentalmente porque los principales 

países Industrializados. con Estados Unidos a la cabeza comenzaron a aplicar 

una poIltica económica restrictiva a fin de abatir la inflación. lo que condujo a 

una apreciación del dólar y a un proceso recesivo en todo el mundo 

, .-Por el COnlrario. a míz de la adopción del modelo neoliberal la economía mexicana es cada vez más 
vulnerable. 



Antecedentes. del comportorrllento del TIPO de Combio en el periodo 1982- lQQ() 

l- industrializado. 

~-, .. " 

Las caídas de los precios del petróleo y las altas tasas de inflación llevaron a 

fa economía mexicana a la crisis más fuerte desde el período de la posguerra, 

la crisis que se registró en estos años afectó no solamente al sector financiero 

sino también tuvo un fuerte impacto en el costo social, sobre todo por la 

disminución de los salarios mínimos y el desempleo que se originó a raíz de 

dicha crisis. (véase cuadros 6 y 7) 

En el aspecto financiero, el déficit aumentó de 14.1% a 16.9% debido 

principalmente al .considerable incremento de los pagos por concepto de 

Intereses de la d~ pública. (véase cuadro 8) 

De ácU_erdo con el diagnóstico equivocado de considerar transitoria la 

~ de los precios del petróleo y el aumento de las tasas de interés 

Internacionales, se continúo con la política expansiva de los años anteriores, 

Jl9!1IIaQeCiendO inalterado el tipo de cambio nominal. Sin embargo, lo último no 

se1ógi'é como consecuencia del deterioro de las reservas internacionales por lo 

Qiie el 17 de febr$'O de ese afio el tipo de cambio se devalúo en 39%. Dos días 

después se anullció la aplicación de un programa de estabilización, cuyas 

~flledldas comprendlan: reducción del gasto público; imposición de 
o', '-' _ ," :' ~ 

Il~ a la eKpanslón de la olerta monetaria, ajuste del ritmo de deslizamiento 

dellipo .d¡¡¡ cambio para evitar sobrevaluación y procurar mantener las tasas de 

interés internas en un nivet competitivo con las externas· 

Ef.II.abril de 1982 se elaboró un nuevo programa de ajuste, con el fin de 

conlrolar aún más las finanzas públicas y, efectivamente se logró aunque con 

fGSOllados insuficientes y frágiles que llevaron a una continuación de fuertes 

devaluaciones en el tipo de cambio aumentando los problemas para cumplir con 

el pago de la deuda externa pública y privada, por lo que en agosto de ese año 

J .-Ibrdem .. pág. 26 
~ ROS. Jain~. op. dI. pág. 2:6. 
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se tuvo que suspender el pago del selVicio de la deuda y comenzó un largo 

proceso de renegociación6 

Una de las consecuencias más fuertes de ésta época se dio en el origen de 

sus especulaciones por el auge petrolero registrándose en todos los segmentos 

de la sociedad. El gobierno intentó satisfacer todas las demandas de la 

sociedad, desdll programas sociales hasta la creación de la infraestructura para 

beneficio del sector privado. El resultado fue un gasto excesivo, una economía 

~ y unainftación desatada.' 

.. lA grave escasez de divisas, así corno las fuertes devaluaciones del tipo de 

calnbio. co~ a generar problemas para cumplir con el servicio de la 

~ extema:ptiblica y privada de ésta época, además de que los 

acontec:ímientos"registrados con anterioridad crearon una fuerte desconfianza 

de k¡s lIIIentes económícos lo que provocó una fuga de capitales muy elevada, -.1I9t de f'apiÍIIes se explica por el endeudamiento externo que rebasó los 

reqlll!ilmlenlos flOallcieros derivados del déficit de cuenta corriente. La 

econainla mexicana atravesaba en 1982 por una creciente inestabilidad, como 

r'1J!18S18 a esta situación el gobierno adoptó un control de cambios y 

naCionalizó la banca el primero de septiembre de ese año. Estas medidas 

tenlan como objetivo principal terminar con el capital financiero especulativo y 

poner las finanzas a la orden del capital productivo. 

La nacionalización de. la banca abrió el espacio para la reestructuración del 

siStema financiero mexicano. La transformación incluía a los instrumentos 

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

nacionalización bancaria ésta quedó sancionada como una medida irreversible, 

por lo menos en el corto plazo. 

" .• l.a deuda externa en 1976 era de 35 mil 500 millones de dólares yen 1982 de 82 mil millones de 
dólares. 
7 •• WAYNE. A Comelius. "Economía Política de México en el régimen de De la Madrid: austeridad 
crisis económic~ como rutina. e inicios de recuperación" en Investigación Econ6mica.núm In. 
Facuhad de Economía lJNAM abril-junio de 1985: pág .. B9. 
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MÉXICO, SElW'~DE\~~~"'XT"'RNA m:l. SF.CTOR 

19B3·1M1I.1.0Np DltDÓI.ARF's1 

ANO AIiIORTlZACIONES. INTERI'_%S TOTAL SER V I('IOSI 
PIB 

1\l8~ ~ljI'l ,8 '6'68.8 II~~ 7.4 
1984 3618 7611.1 ". 112'29 . .1 6.4 
985 4050.1 . 7601 11651.1 6.;\ 
1986 4782.1 6130.8 16912.9 8.4 
1987 65735 5700.3 12273.8 8.7 
1988 9258.7 6353 IMlII.7 <) 

1969 7607.6 6929.1 14536.7 7.1 
1990 5518.2 5515.4 1103:1.6 4.6 
1991 10:123.8 5794.4 16118·2 5.7 
1992 20283.2 5U7.5 25720.7 7.8 
199)·· '1342.4 2456.1 11798.5 D.d 

l'ili·n.~ ¡¡I.'\I dI.! dk:icmhl\'. I.u!'i datos tic lil!rvidn dI.! deudO! .~I!Il de l'anklcr inlilrlllativtI y IIpcralivll 
(}I.~rn Cl:\l'Ct'cn de scnlhln cconl'm«:n dchhJn a que CI"n:> mllvimicntn.~ SC¡tn \'il'lulIlcs. 

,. (·irr¡¡.~ al JU de Junio 
Fucntl.': (illHRIA, Ju~ 1\. "1 .• 1 pnlílit:a dc hl dcudn cXlCrllil"l~d. hmdll dI.! {'uhurd I:cullÓmk'¡I. México 
IIN,'\; Afk!lICI E. .. llld(~tkll. 
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Antecedentes ele! comporto miento del Tipo de ComoiO en el periodo 1982- 1990 

2.3 EL PRIMER V SEGUNDO INTENTO DE ESTABILIZACiÓN 

Como consecuencia de la situación descrita anteriormente y de los necesarios 

recursos para pagar la deuda externa, nuestro país realizó con Estados 

Unidos en julio de 1982 contactos para reducir la presión de los pagos del 

servicio de la deuda, pero el gobierno norteamericano pidió fijar el precio del 

petróleo a un precio más bajo del que permanecía en el mercado, para de 

esta manera poder autorizar un préstamo de 1000 millones de dólares· 

Después de una serie de negociaciones México inició contactos con el FMI 

(~ MonetaflO Intemacional) y en noviembre de 1982, el gobierno de 

Mé!tIGOfirmó una Carta de Intención, dónde se planteaba un programa de 

.ajU6tecpera obtener una reducción de los déficit fiscal y de cuenta corriente. El 

financiamiento que el FMI otorgó a México fue de 4,500 millones de dólares y 

su dEisémbotso fue condicionado al cumplimiento de las metas acordadas 

anteriormente. 

A partir de diciembre de 1982, cuando Miguel De la Madrid tornó posesión 

como Presidente, de la República Mexicana y hasta et primer semestre de 

1984, se instrumentó una política económica de ajuste que tuvo como 

característica principal una contracción de la demanda agregada y una 

modificación de los precios más importantes. Cuando el gobierno de Miguel 

De la Madrid pone en marcha el Programa Inmediato de Reordenación 

Económica (PIRE) se tenTan corno objetivos principales: reducir la inflación, 

fecuperér el crecimiento económico y proteger la planta productiva y el 

empleo. ( véase cuadro 9 ) 

H._pO( éSle présmmo México pagó una lasa de inlerés implícila alrededor de 1&%. más del doble de las 
fasa.~ de interés que se lijaban en eSla fecha a oivel imernacional. 
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AntecfKSentes., evou:iC;Jn dellipO de cOl'Tt>io en MéxiCo y SU$ ~licocones en el crecimiento de nuestro poi&. 
1903-1997 

CTADRO 9 

l"n!CADORES MACROECONOMICOS 

41978·1981) 

ANO INFLACION CREClMIESTO DEL PIB 

. 1978-1981 23.6 8.4 

1982 98.8 -0.6 

19t1 80.0 ·5.2 

.1,... 59.2 l6 
1985 63.7 2.1 

1986 105.7 ·H 
1987 159.2 1.7 

/988 51.6 IJ 
1989 19.7 3.1 

1990 29.9 H 

1991 18.8 ,1.6 

. -~Ji .. Armetla P«tro. "El Camino Mexicano de: la Transformación 
~'. 
Ed. Fond ... CuIIIt .. Ecoodmica México 199: pág. 23 

Este IlfGgtalllli· pretendía realizar un cambio eSlructural en la economía 

inelUyendo porsupueslo el problema de la deuda externa, por ello el PIRE 

pIaiIÍI!aba ~r la crisis en dos etapas, una inmediala y otra de mediano 

plata .. C<!n. este .propósito, él gobierno recortó substancialmente su gasto y 

auiIIIemó los· precios y tarifas del sector público. "Las iniciativas del PIRE 

trajeron eonsigo una reducción sin precedentes en los déficits primario y 

oplifacional; sin embargo el déficit total como parte del PIB permaneció en un 

nivel alto debido a1a persistencia de la inflación." 9 (véase cuadros 10 Y 11 ) 

En el periodo de 1982-1983 como lo mueslra el cuadro 9 la inflación 

desáeeIerosu crecimiento. En una segunda etapa, de julio de 1984 a julio de 

1985 se retomó la práctica de controlar la inflación con una apreciación 

... ·ASPE Armella. Pedro ... El Camino de la Transformación Económica". Ed. Fondo de Cultura 
Económica. México 1993: pág. 22 

~",i,:,:~",,-;OCT"'á_;:''';'...i'~·_AC 
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progresiva del TeA ( véase cuadro 12 ) Y regulando el ritmo de ajuste de los 

precios de bienes y servicios que produce el gobierno, pero sobre todo con el 

manejo de las lasas de inlerés para lograr sus propósilos claramente 

antiinftacionarios. 

CUADRO 10 
INDICADORES DE LAS FINANZAS PÚBLICAS 

AÑO GASTO GASTO RFSP Déticit Déticit 
PÚBLICO operadonal primario 

(incremento real) comente/inversión 

1932 ·3 55.' 16.9 55 73 
t93, -17.~ 46.1 8.6 ·0.4 ·4.2 
1984 0.8 4'.2 85 0.3 ·~.8 

1935 .(j. 1 J6.4 9.6 0.8 ·3.4 
1986 ·13.3 ,4.6 15.9 2.4 ·1.6 
1931 -05 >3.8 16.0 ·1.8 ·4.7 
1938 103 29.3 12.4 J.6 ·8 
1939 0..1 26.7 55 1.7 ·7.9 
1990 6.1 '45 4.0 ·1.8 ·7.9 
1991 3.7 37.6 1.5 ·2.7 ·5.6 

" .. 

¡¿ 'CQnIo r,sultadO de esta poIItica en 1984 y 1985 la inflación se siluó en 60%, 

~"" 

~'" 

3&8 puntos por debajo de la experimentada en 1982. 

En el período 1982-1983 el PIB cayó 5.2% y el desempleo se incrementó a 

~_idad mientras que la reducción salarial fue superior al 25%. En la 
";-A,·" _ ~ 

IdJjíca olicial se logró un avance de reordenación económica al disminuir casi 

. en lamilad el déficit financiero del sector público, otro de los logros que se 

leglStlófue el de un saldo poSilivo en la cuenta corriente de 5 mil 418 millones 

de dólares, como respuesta a las exportaciones, lo que generó una captación 

de capitales, mismos que pemnitieron reconstruir sus reservas . 

.16 
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('lADRO 11 
METAS Y RES1;LTADOS DEL PRIMER PROGRAMA DE ESTABILlZACIÓ!\ 

19K~-Il)t!5 

CO!\CEPTO 1982 1983 198~ 1985 

1flRaci60 (diciembre. dicietlllNe. 
",cioijJ com • .....,' {¡>IlfoeIlIaje, 
f'roIec:ciones ........ re. del /'MI· 55.0 .lO.O 18.0 

Melas revisadas (&obiemo)·· ... ~o.o 35.0 
cttrasobservndas 98.0 80.0 59.2 63.7 

RfSP"" .... ~del ... lI)" 
~.n~del FMI· ... 8.5 55 

_ .. viI/l$1s ~ionIoI·· ... 85 55-6.5 5.1-5.6 
Ci ....... baotvod .. 16.9 8.6 85 9.6 

'I::za dt CÜ:nIa Corrieme 
p¡2\,¡j¡,¡¡ .. OIi .... Jes del FMI 
·~.delPIB)" -2.2 -1.8 -1.2 

otru-.-..oos (,o..ieftlaje del PlB, -3.6 3.6 lA 0.7 
MoIM ........ I .. bitmol 

(Mil .. de llIiII ..... de dól .... '·· ... . .. 0.0-0.5 1.0-2.0 
. . Cif ... pmodas 

(11l!IH de ~ de d6J .... , -6.2 5.-l 4.2 1.2 

C...,imieflIo real del PIS (poruenlaje, 
""",,"i_ ~""'" del FMI· ... 0.0 3.0 6.0 ........ ~o,·· 0.0-1.1 3.0 .... 0 

. Cifra""',' U -0.6 -4,2 3.6 2.6 
.' . 

°F_de 1982 
• .... Oiftu·provienett. la Presidencia de la República. "Crilerios generales de polílica económica!'. 
1983 
···Rtquerimieruos Financieros del Sector Público. 
R.IENTE: LUSTIG. ~ "M~xico: hncia la reconstrucción de una economía". ElI. FCE. y el Colegio de 
Me,ito. MI!.ico 1994; pág. 56 
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1982 

198, 

198~ 

1985 

198t .. 

(TADRO 1~ 

IN DICE DEI. TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO 

( 1~70-1()().OI 

A\;Q 

124.2 1987 

135.2 1988 

110.9 1989 

106.8 1990 

155.9 1991 

FliEN1'E;Jtaíkó M MixltO.lodk-adores Econ6miccs. 

169.8 

140 . .1 

128.2 

128.0 

Iló.-, 

La fereera et_.se inició en el segundo semestre de 1985. los resultados de 

las. ,pplillcas de ajuste resullaron desfavorables por lo que fue necesario 

~r el tipó,'dlil cambio 20% en junio de ese año. esta devaluación aunada 

a _!litas tasas de int~réS provocaron fuertes fenómenos especulativos que 

-"on a '" ~omia a nuevas medidas de ajuste. para corregir dichos 

<teeeqotllbrios que tlmbiénafectaron a la balanza de pagos se implementó 

una potítica fiscal Y monetlllia restrictivas. Este programa fue acompañado por 

madldasde litleralilación comercial. 10 

La serie de a¡¡ontecimientos que se acaban de mencionar provocaron una 

recesión en la economía mediante una aceleración inflacionaria que incluyó 

una depreciación acelerada en el tipo de cambio. aumentos en las tasas de 

inleréSflOlTlinales. incremento en el nivel de precios y tarifas del sector 

público. así como una reducción en la demanda agregada a través de los 

reoe. det gasto público y calda de los salarios reales. 

AlIfe esta situaGién el presidente de México envió un comunicado a la 

comlJllidad financiera internacional en el que solicitaba un nuevo préstamo 

J".·Esla liberalizaci6n comercial se vio acompañada por el ingreso de México al Acuerdo General sobre 
Amnceles y Comercio (GATn. 
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Antecedentes V eVO\lciOn 001 tIPO de COf'Tt)1O en Mé"ICO v sus fmpllCocones en el crecimiento de nuestro poiS 
I99J·I997 

por 4 mil millones de dólares "para 1986 y es así como el gobierno de De la 

Madrid propugnó por un ajuste con crecimiento para poder recuperar la 

capacidad de pago, para lo cual era necesario reducir la transferencia neta de 

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

En los primeros días de junio después de cinco meses de negociación el 

gobierno mexicano anunciaba un acuerdo con el FMI para la oblención de un 

paquete financiero de 14 mil millones de dólares para impulsar la inversión y 

el crecimiento. Con este acuerdo culminaba la demanda realizada en febrero 

a la banca inteInaciOnal en el sentido de que se otorgaran nuevos créditos, 

lIlleS .. _an ltIsÍIficientes los 4 mil millones de dólares que inicialmente se 

~ estin'l~o.'2 

la eanlldad qUé se solicitó finalmente sería para afrontar una posible caída 

d., precio del petróleo y también para que en el caso de que en el primer 

"""-e dé 19&7 . el crecimiento del producto fuera menor al previsto. Sin 

. embatgl'l,no se Hegó, a ningún acuerdo por las diferencias en lomo a la 
~. . 

. mapllud del aj_ interno y se llegó a una situación estanflacionista. 

El 23. de junio de· 1986 el secretario de Hacienda Gustavo Petricioli, presentó 

junto éon el secretario de Programación, Carlos Salinas de GOrlari, el 

PfOQrama de Aliento y Crecimiento (PAC) y, es precisamente aquí cuando se 

inicia una cuarta etapa en la estrategia de política económica del gobierno. 

Con la firma de este convenio, cuyo propósito fundamental era afrontar la 

0$1$ eoonómlca para, posteriormente, generar un crecimiento moderado, 

abatir la inflación, y obvi.amente negociar la deuda externa con un perfil amplio 

de amOltizaciones, se solucionarian los posibles problemas que presentaría la 

economía mexicana en un período próxímo. 

".- GONZÁLEZ Tiburcio. Enrique ... La política económica y el proceso inflacionario 1982-1981" en 
Invesligaci6n Económica. F:Jcultad de Econommía. UNAMnúm 187. enero -OIaTZode 1989: pág. 
202 
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A"'lfecec!el'ltes cel ComportOF.lfentO oel rlOO Cle e crnbio en el periodo 1982·19QO 

Sin embargo, éste plan quedó sólo en el nivel declarativo, debido a que los 

recursos externos tardaron alrededor de ocho meses en llegar y fue a partir 

de marzo-abril de 1987, cuando comenzaron a llegar los recursos crediticios 

con lo que fue posible iniciar una nueva tendencia expansiva. En ese año se 

presentó una recuperación de los precios internacionales del petróleo. Asi 

miSmo las exportaciones no petroleras aumentaron en un 25% con respecto 

al año anterior. Esto generó una mayor entrada de divisas a México lo que 

impulsó un tipo de cambio mayor, junto con crecientes tasas de interés 

nominales ae¡¡to también se puede sumar la acumulación de reservas 

intemaclonales1JUe llegaron a 14,597 millones de dólares en septiembre de 

1987. 

En ~d la entrada deoapitales es la que financiaba la poIitica cambiaria 

~riái ésta a su vez sobrevatuaba más la moneda nacional. la 

m~ entrada. ele capilllles y el carácter todavía precario de la situación 

~ ~ P!:'S0 !le matriflesto por la corrida contra el peso que si9uiÓ al 

denUmbe de la Bolsa Mexicana de Valores en octubre de 19B7,'3 como 

consecuencia de las elevadas ganancias financieras que provocaron un 

alleleramiento en el proceso inflacionario y una especulación elevada. 

Confu. respueslll a ésta grave situación financiera el gobierno decidió 

manéjar una nueva política económica contra la inllación pero esta vez con 

mecanismos diferentes por lo que se empezó a diseñar un programa 

·antIllIlIáCionario y el 15 de diciembre se lirmó el Pacto de Solidaridad 

. Económica ( PSE ) también conocido como el " Pacto ", que tenía como meta 

priAcipal reducir la Inflación al 2% mensual al finalizar 1988. 

l:.-Ibid._ pág. 102 
1; •• ll!STI~G. Nora:" México hacia la reconslftu.:i:Íón de una economía" Ed. El Colegio de México y 
Fondo de Cilltura Económica. México 1994; pág. 71. 
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2.4 EL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONÓMICA 

El PSE surge fundamentalmente de la idea de que la inflación es inercial, o 

sea Que la inflación se liga al pasado mediante diversos canales. La razón de 

esta inercia se explica sobre todo por la indización explícita e implícita 

relacionada con la fijación escalonada de los salarios y aumentos constantes 

de p.reeios de los bienes. 

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

':iJlec¡mismos de concertación entre los representantes de los trabajadores, los 

prCIductores aQricoIas y el sector empresarial. El Pacto se diseñó de acuerdo 

con lQs siguientes objetivos: ,. 

t} AplIcar una poIitica monetaria restrictiva, 

2} COrregir la inercia salarial, es decir, que los salarios se incrementaran con 

relación a la inflación esperada 

3) SOstener eloompromiso de corregir de manera permanente las finanzas 

púIÍtoas. privatización de empresas públicas, así como reducción de gasto 

público corriente 

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

$) Optar por el control de la inflación y la negociación de precios lideres en 

lugar de la congelación total de precios. En lugar de fijar objetivos inmediatos 

de inflación cero, se establecen objetivos de inflación positiva decreciente, 

oon la finalidad de evitar una expansión demasiado rápida en la demanda 

agregada con respecto a la producción de bienes. 

IJ._ ASPE. QP. cit. pág. 29..:m 
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Antececentes del ComportomieOto del Tipo de Combio en el periodo 1982-1990 

6} Adoptar medidas basadas en controles de precios negociados. Cualquier 

programa de controles debe ser percibido como sostenible en el mediano 

plazo, con ellin de evitar la especulación y la acumulación de inventarios. 

El resultado del Pacto durante el segundo semestre de 1988 fue positivo 

alcanzando la inflación sólo un promedio de 1.25 mensual mucho menor que 

en 1987 año en que alcanzó un promedio de 9%. En 1988 e! PIS real creció a 

1.3%. las exportaciones no petroleras a 15.2% y, la inversión privada a 

10.9%. las tasas de interés se fueron ajustando al comportamiento de la tasa 

de i"nación mensual. 

En 1989 la deuda interna ascendía a casi 18.5% del PIS y los pagos de 

lDIe~del3c1e\lda interna se Revaban alrededor de 6% del PIS lo que 

*tci4mayÓ' tI~ en las cuentas fiscales poniendo así en peligro los 

~ de estabilización por lo que fue necesario la reducción de gasto 

IJ1ibIico y un _anto en los i~resos fiscales. 

EntJe las COI1!ficiones para que e! PSE fuera un éxito sobresalen tres 

c:aracleIi!lticasde su ej!llllllli(ln, primero la disciplina monetaria y fiscal, en 

segundO lugár la SOlideZ de las cuentas externas y finalmente el 

comportamiento .de las eIIpoItaciones. También cabe mencionar que para la 

e¡ecud6n de éste pacto se tomaron medidas ortodoxas y así combatir la 

Inflación; entre estas medidas se encontraban, la reducción de! déficit fiscal y 

Ia.restrieci6n deI~rédito intemo . 

en diciembre de 1988 cuando tomó posesión de la presidencia de la 

RIijII1IIIicaMe)dcana Cartos Salinas, tras el problema de la deuda se pusieron 

enPfáctica operaciones de reducción de la deuda mediante mecanismos de 

flIl!ICQdo. 
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Como resultado de la inestabilidad de precios en los sexenios anteriores. 

Salinas se planteó como objetivo fundamental una estrategia de recuperación 

económica con estabilidad de precios. la reducción de la transferencia neta de 

recursos al exterior hasta ubicarla en 2% del PIB como promedio anual entre 

1989 y 1994. De esta manera se podrían liberar recursos al exterior para la 

Inversión producliva con el fin de recuperar las tasas históricas de crecimiento 

Para 10grar esto Salinas anunció el Pacto para la Estabilidad y Crecimiento 

Econclmico (PECE l. 

Otro de los probIemllli 'CIUfI se debían resolver era la vertiginosa salida de 

t¡lIPikIIes. ~onar este problema se mantuvieron altas tasas de interés 

. eoillo SolUCi6J¡;<t\lmpIiraI, pero la respuesta a este problema debía ser 

SO$IenIble en ej.tiempo. 

Para solUCionar estos problemas se debía convencer al sector privado 

naeiOnBl '1 extranjero de que la economía mexicana era digna de confianza. 

pero!ambién se debía convencer al gobierno norteamericano para un 

financiamiento '1 reducción de la deuda. Si no existía una solución al problema 

de. la deuda hubler;a sido muy dificil la recuperación de la economía mexicana 

por lo que fue necesario que se lomara una determinación por parte del 

goblemo mexicano para poder crear confianza en el gobierno norteamericano 

y se puSiera en práctica el Uamado Plan Brady que se anunció el 10 de marzo 

de 1989.'5 

1'._ Las propueslas del Plan Brady fueron las siguientes: 
1) Cualquier enfoque nuevo (endI1a qtte conrinuar destacando la importancia de un crecimiento mayor 
en 1M paises deudores. así como la necesidad de que estos contribuyeran con ajusle cOnlinuo de sus 
ecooomlas. presentando especial Mencioo a las poUticas de estímulo a los flujos de inversión extranjera. 
D la. repaoiacioo de capilales y fortaledmiento de ahorro interno. 
2) La comunidad ~Ofa-bnnoos. comerciales. instituciones multilaterales y bilaterales-tendón que 
proporcionar en adelallfe apoyo a los bancos comerciales debería incluir operaciones de reducción, del 
saldo y servicio de la deuda. así como la aportaci6n de recursos frescos. 
3) Al Banco Mundial y al FMI se les pedía apoyo tinanciero para los programas económicos de los 
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Antecedentes QeI comportamiento del flpo de CambiO en S' perioOo 19B2· '990 

La política monetaria Que se adoptó durante el Pacto fue un programa de 

estabilización de precios Que se utilizó fundamentalmente en el tipo de 

cambio, salario y apertura comercial. Sin embargo, la variable básica para la 

reducción de la inllación fue el tipo de cambio sobrevaluado, y es aqui cuando 

el Banco de Méidco evitó toljo tipo de movimientos bruscos mediante una 

pallUca creditiCia muy restrictiva, eslo aunado a las alias tasas de interés 

reales y a Ili apertura comercial con menores barreras al comercio Que 

fOnl4ll!/8ban iaI> importaciones (véase cuadro 13) mediante la reducción de 

aranceles llevaron a la economía mexicana a un colapso financiero que en el 

siguiente capl\u(l) se describirá. 

CUADRO J3 
DlNAMICA DE LA APERTURA COMERCIAL 

" ANO ARANCIL PROMEOIO COBERTURA DE LAS 

PREMISAS DE IMPORTACiÓN" 

1983 27,OIl IOO.OIl 

1985 22,61l 3S.11l 

1988 1J.1'it 21.2% 

1989 12.1'it 18.41l 

1990 IO.41l 13.71l 

1991 13.1'1 9.1'1 
, 

·""<ADllie del valor ftMaJ de las importaciones SIljel3S a permisos. 

RIENTE: ASPE •. Armella Pedro. <&S camino mexicano de la lfansformación económica" pág. 46 

patses. deudores. como para llewr acabo las operaciones de reducción de la deuda con la banca 
"".....,ial. 
4) A los &~iemos aaeedores se les pedra continuar con la reconstrucción de deuda proveniente de los 
~ Wlaterales. lURIeDer las lmeas de crédito a la imponad6n y reducir los impedimentos de lipo 
replatorio conrable y fiscal para favOleCef las reducciones del saldo y de tasas de interés. 
S) Fiaabáeme pedfa un apoyo financiero más oportuno y flexible para los países deudores. En este 
sentido el Plan cuestionaba la costumbre de las instituciones financieras internacionales de posponer sus 
desembolsos iniciales hasta el momenlo en que los países deudores contrajeran compromisos detallados 
con el resto de los acredores y. los exhortaba a canalizar con oportunidad recursos suficientes para 
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El Pacto se conformó por cinco fases, la Fase 1 es de Diciembre de 1987 a 

Febrero de 1988, se caracteriza por ajustes fiscales (eliminación de subsidios, 

e impuestos a las importaciones); ajustes de precios y tarifas del sector 

público, reducci6n del gasto programable a 1.5% del PIB, política cambiaria 

deflacionaria, reducción de aranceles de 40% a 20%y eliminación de 

permisos, aumento salarial de 15 y 20% en enero, en base a la inflación 

esperat:\B, apuerdo de precios para los productos básicos y la política 

monelaria restrictiva. 

"PlIse 2. Mano de 1988, se mantienen constantes los precios de los bienes 

del sector pliblioo, se implanta un tipo de cambio fijo al nivel del 29 de 

,~ de .tess; no se autoriza el alza de los precios en los bienes 

~dOS, el salario aumenta un 3% y se congelan los precios líderes. Fase 

3. ~ de HI88 a Mayo de 1988, se mantienen los precios del sector público 

conS1antet, efllpÓ de cambio se mantiene fijo, no hay aumento en los precios 

conli'Olados, y no aúnienla el salario. Fase 4, Junio de 1988 a Agosto de 

11jQ, ligue eltiao de eamllio fijo, Fase 5,Septiembre de 1988 a Diciembre del 
, _o, - ',"-_.: 

mism8 •• ~fiIii y./arifas del sector público se mantuvieron constantes, se 

reduce el impuesto al valor agregado de 6% a 10% en anmentos procesados 

y medicinas y se reduce el' ISR en 30% para personas que ganan hasta 

cuatro veces el salarlo mínimo.'6 

cubrir las necesidades financieras del deudor en problemas. 
16 Pacto de Solidaridad Económica., en El Mercado de Valores (Suplemenlo especial), año XLVII, núm 
51, diciembre de 1987. 
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los impaCfOS ecOllÓmfC05 v socíOles O partir ce lo devOluOCiOn de lQ9d 

CAPR'ULO 3 
'tI 

.. LClt$JMPAClQS ECONÓMICOS V SOCIALES A PARTIR DE LA 
'~ACIONOE 1 •• -

- --': 

. Como resultado del mal manejo en la politica económica desde hace más de 

lié •• MélÓCó'se presenta c:omo una economía vulnerable anle economías 

sóIiItas a nivellntemacional y es precisamente por esto que en ésle capítulo 

se bace un amiflSis de cuiifes fueron los principales delonanles de la 

_ ecoIIOfIlia que Uevaron a nueslro país a caer en un profundo abismo de la 

, Cfi5is de 1994. que hasta ta actualidad no permiten un crecimiento sostenido 
Í!i: 

~o;,-:. 

de la economía mexicana, Por otro lado. éste capítulo nos muestra 

ctararnente que efectos surgieron en el tipo de cambio después del error de 

0iCiernbre Y del famoso 'Efecto Tequila" que también llevaría a otras 

economías emergenles a un colapso financiero de grandes proporciones. 

Para concluir con el presente capítulo. se hace un análisis de cuáles son los 

problemas que se generan para México ante una menor entrada de ahorro 

exlemo y porque nuestro país no tiene la capacidad de generar su propio 

ahorro y así no caer en crisis recurrentes como respuesta a la insuficiencia de 

esle último. 
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3.1 ERRORES DE LA POLíTICA ECONÓMICA QUE LLEVARON 
A MÉXICO A LA CRISIS DE 1994 

Uno de los objetivos de la política económica que desde la crisis de 1982 fue 

la reducir la inflación para que se comportara o fuera igual a la inflación 

externa. sobre todo con Estados Unidos por ser el principal socio comercial de 

México, lo que únicamente se logró con una política de tipo de cambio fijo que 

~ilió que el precio de los productos fuera igual al precio. en molleda 

nlClonal da un bien importado. t 

Es por lo quli! .~ acaba de mencionar que el gobierno se fijó la meta de 

~ igÚalar la tasadeinflac:ión interna con la de Estados Unidos (véase cuadro 1) 

~ además de que se aprollirrlaba la firma del Tratado de Libre Comercio (TLC) 
~~ "-

con Estados unidoQ, Canadá. Sin embargo, lo que se registró fue una 

creciente entrada de importaciones por la apertura externa y por la paridad 

cambiaria con deslizamiento controlado para reducir la inflación. 

El deslizamiento cambiario creció en menor proporción que los precios 

ifl\!llllOf;, lo clláf ~reó lnfIaéiÓfl interna mayor que la de nuestro principal socio 
__ ;<\ - :'" 0,,_' 

cOineroiaI. Por lo tanto los bienes importados resultaron mas baratos que los 

nacionales a su vez que el tipo de cambio real disminuía, lo que provocaba 

que la competilividad se redujera por la sobrevaluacién del peso que tenía un 

efecto positivo sobre los costos de inversión a través de productos 

importados, abriendo la brecha comercial y desestimulando el crecimiento dé 

las eKportaciones. 

I •• Lo qu~ en ~I primer capíllllo llamamos Paridad del Poder de Compra. 
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lOl-il'!lOcctos económICos v soclQleS o partí! de 10 devOlUoc.6n de 1994 

CUADRO 1 

PRECIOS INTERNOS. DE EVA Y TIPO DE CAMBIO 

precios en México 
le_ baseellellNPC) 

Indico de prc<:i05 en EU A 
Indico, del coci."", de precios 

MéxicaJEtlA 
Tipo de cambio vigeRle 

len pesos """ dólar) 
Tipo,," cambio d. p.1ridnd 

1987·1991 

100 

100 

100 

2227.5 

22275 

280.19 

12135 

230.89 

3086.4 

5143.07" 
3600_27··· 

.~. valor '~.J ~a el tipO de cambio de tquilibrio en diciembre de 1987 considernncto que la 
poIidad ..... <!!ItatNo "11IlId •• inioios cltl 'lICIO en JO .. , 
... ~ val!!< .¡600.:!1 .. <t~cltIS59 . .l por 230,89, 
fUENTE: 1fl'ERTA. Gonz.iIez Anuro. '''Riesgos del Modelo Neoliberal Mexicano- Ed_ Diana. l!.1éx.ico 
1 '»2: p4¡1. 69, 

La poIItica cambiaria de diciembre de 1987 a diciembre de 19911uvo un 

'crecimiento promedio anual de 9.0%, ello junto con el bajo nivel de 

productividad redujeron tas exportaciones manufactureras y las exportaciones 

de casi todas las ramas y sectores, aumentando el déficit de comercio exterior 

lo que Uevó a la balanza coniercial de un superávit de 8 433.3 m~lones de 

dólilres en 1987 a un déficit de 10 438 millones de dólares en 1991 por lo que 

tas ~ enIre Méllico y Estados Unidos beneficiaron a este último 

pals. 

Durante el mandalo gubemamental de Carlos Salinas de Gortar; se prestó 

especial atención en reducir la incertidumbre de la economía para atraer 

capitales e incrementar las reservas intemacionales con el lin de evitar 

expectativas devaluatorias que desembocaran en fugas de capitales, por lo 

que se creo un clima de confianza con tasas de interés adecuadas además de 
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privatización de empresas públicas y de la firma del lLC lo que a su vez 

atrajo capitales alcanzando altos niveles de reservas internacionales (véase 

cuadro 2) Sin embargo, la gran entrada de capitales presionó sobre la oferta 

monetaria, lo que obligó al gobierno a esterilizar una parte a través de CElES 

y del Fondo de Contingencia derivado de la venta de empresas públicas. A fin 

de evitar presiones sobre los precios y sobre el tipo de cambio,' que para 

1$91 Y$ tenía Ul)1II1Q l)ivel de sobrevaluación y fue aquí cuando ya no era 

mvy neCesario mantener altas lasas de interés para reforzar y hacer creíble la 

paridad camlllaria. 

Lap!Wetizaclón de empresas paraestatales,3'a firma del lLC y las acciones 

espectilatlva¡¡ en la Bolsa jugaron como mencioné anteriormente un papel 

.1YIUj IInport~ en ta econorrÍfa mexicana para atraer capitales, Sin embargo, 

_ 9ntrada de capitales no. se dirigió precisamente a inversión directa que 

~cara un ~IO en nuestra economía a través de altos niveles de 

p~ pala" gen&ll8l" empleos y mejores salarios que a su vez se 

regietarfan 6!!L!Ift crecimiento favorable tanto para el país como para la 
• ' . - 0-"):;.. 

CUEl!úa corrienlé de la Balanza de Pagos. Sin embargo, lo único que se 

presentó fue un dificil como resultado del descuido en el sector productivo 

(véase cuadro 3) 

Durante la administración de Salinas, el costo de mantener una paridad 

sobrevaluada para reducir la inflación fue alto en los años posteriores y, los 
",t. 

sedores favorecidos fueron el privado y el financiero, el primero por una 

/JIOI\eda sobrevaluada ya que les permilia importar tecnología a bajos costos, 

además de pagar menores salarios reales que se tradujeron en altas tasas de 

:? .·HlJERTA González ArturO,"EI scctore:uemo y las políticas comercial y catnbiaria: 1987-199'" en 
tnYOfipci6R Economíea Focuhad de Economía.lINAM. Rúm.loo abül~junio.de 1992. pág. 216 . 
. , ,aEftirc:la Venia de parne5falales se encontraban TELMEX y algunas líneas aereas 
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lOs impactos economicos V sociales o partir de lo devOluaclón de 1994. 

ganancia. el segundo • que es el sector financiero se vio favorecido por la 

especulación y por las altas tasas de interés que proporcionaban fuertes 

ganancias en el corto plazo. 
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INPC 
tripo de cambioBnncario 
trasas de interés 
(eETES a 28 días) 
Tasa de interés EUA 
Indice de la Bolsa 

~,,,,, ,- ,,'"'<<"! "~~'\_¡:;-' ~'§~-, 7;:'TPQ'<-----:-'~"'"'l:· .. ","7<;"~ - """1,,"1''''' 'n-

CIJAQR()2 
PRECIOS, T ASAS DE lNTIIl\fs '1 Tll'1> DE CAMBIO 

1988-1994 

1981 1989 1900 l!JI9t 1992 

51.7 19.7 29.9 18.8 11.9 
2283.4 2671.6 2939.5 3093.2 3177.5 

12.3 40.6 26 16.6 16.9 
10.5 10.5 10 7.2 6 

211.5 418.9 418.9 1431.5 1719.4 

Fuentc: HUEI{TA, (iulI1.¡\lc1. Anuro, ~Causas y rcITltlúius dc la cri~bi ocmll"imica de México" lid. Dian~ México IIJtJ5. pág. liS. 
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1993 1994 

8.01 7.05 
3329.2 3441.7 

11.8 17.6 
6 R5 

1602.6 237,.7 
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CUADRO~ 

~. 
, 

19118 ., 1'189 IIJI/fl " "I!! ' . 1!Ill2 ICJ'H 19t)~ 

S,.lanZB en cueflta corrieme ,2~4J ·X958 ·5252 0"'1192 .241104,,1 2,1392,7 -2XMMO 
Balanza comercial 2610 415 ·882 -7279 -159JJ • 1.1~9n,ó -18541.5 

sin maquila 1667 ·645 -J02ó l· -11J29,7 -26677.1 -ISSQO.6 ·24.117.4 
Pago de intereses de 

~ 
de"d. 86W 927'lO 9017 9215 9610.6 10507.6 I I 82()f) 

Balanl.8 de c3pilales -1448 Jan 8849 24940 26542J ~0882J 16702 
Inversión e"mmjem 

lolal 2595 .1651 4628 
Inversit'ln direCln 2595 .10J7 26.14 

Inversi6n JI:! caneru o 4950 1995 9727,2 12899.7 2~ 102.2 14.152 
Endcudamiclllo 

Variación de re.~erVilS .. 1289 1067 11978 11450.4 .1697.9 I 28:'i9A 
huernacinnalcs ·76,18 179 2.10.1 7821..) 1161.4 !>IIS.1.2 ·19192 

f-neme: HlIERTA. GOFlzález AnufI)." ('ilUSOS Y Remedios de ,,, Crisis r:con6mkn de México" F.J. f)iaRa. México It)95.llág. 40 
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Para ejemplificar lo que se acaba de mencionar tenemos que durante 1989· 

1994 la economia mexicana presenció una debilidad del mercado interno 

además de una incapacidad para crear empleos en su conjunto. El mayor 

dinamismo del empleo se concentró en las actividades maquiladoras, 

percibiendo bajos salarios reales y no únicamente a este sector, también al 

agrícola y al industrial, la magnitud y el ajuste neoliberal representaron electos 

desl¡'uclivos en el ámbito del empleo. (véase cuadros 4 y 5). 

CUADRO 4 

. EVOLUClÓt;' DEL PIB TOTAL. MANUFACTURERO y AGRícOLA 
1970.1994 

(PRECIOS CONSTANTES) 

ANO PIS Total PIB Manufaclurero PIS Agrícola 

1970 100.00-. 100.00'll- 100 

1982 20(1.40-' 189.90'lI- I 45.80'll-. 
1982 IOo.oO'll- 100.00'll- 100.00'll-
1994 119.20'll- I 16.90'll- 109.70~ 

1910-1'.162 6.20% 5.50'll- :\.20~ 

. 19j1~.1fjÍ}4. 1,~'lI- 2.00'll- 0.80% 
ENTE: V ALENZUELA: lo~ A. "El Moddn ~e("lliberal. Comenido y Allernmivas 

.. 
FU en 

Inves!iPcl6n Económica. núm.:! I t. Facullad de Economía. liNAM. enero-marzo de 1995: pág. 10. 
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los lI'1lPCCtOS económicos v SOCloles o ocrt:f de Jo devaluación de 1994 

CUADROS 

EVOLlICIÓN DEL EMPLEO Y LA PRODUCTIVIDAD 

0?70-19931 

ANO 
.. 1970 

1982 

199.' 

1970-1982'" 

1982~1993"·· 

incrememo proml!dio 
anual (miles) 

1970-1982 

1982-1'193 

-.,,,ules,. ~003fi, 

·;:..;H.s de pesos dH980 

OCUPACiÓN' 

12955-. 

2148;\~ 

23485% 
430% 

0.80-' 

711 

182 

."" lasa lRlIal media. crecimiemo 

PRODUCTIVIDAD" 

180.70-' 

224.90% 

24030% 
1.80% 

0.60% 

':fufnlC:V ALEl"II'ZUElA. José e "El modelo neoli~ral. COiHenido y alternativas" 

en.lnve!lig~d6n uonómica 21 l. FE.l:NAM. enero·marrorle 1995 pág. 12 

La presenci¡¡ de serios problemas en la economía mexicana a partir del 11 

de novielllbre de 1991 hasta el 19 de diciembre de 1994 llevaron al tipo de 

cambio de un régimen semifijo a uno de flotación manejada el cual iría 

enllilllChandosé' según fuera necesario: El tipo de cambio relativamente 

estable hasta 't992 ya presentaba indicios de devaluación sobre todo por el 

délicít creciente en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos. Sin embargo, 

las autoridades monetarias argumentaban Que la competitividad internacional 

medida en precios se presentaba favorable. 

De este modo el ciclo de inestabilidad política y fuga de capitales iniciado 

con el asesinato de Luis Oonatdo Colosio lue enfrentado con base en las 

siguientes medidas.' 

4 • -RIVERAo Ríos Miguel A. "La nueva crisis de la economía nrexicana 199-1--1995"' en Investigación 
Económic.n FE. li!\AM.núm 216 nbril-junio de 19%: p:\&_ 65. 

54 

~~_. 0.-0"_"_ 

~~- :~¿_:"'~*ik~_ < 



~: 

Antecedentes v evolucl(¡n elel tIpo de COmblO erl MéxICO y SU511l"'ploc:cClO!1eS en el crecirntento de nueslfo pais 
19Q3-1QQ7 ' 

1) Aumento de las tasas de interés para garantizar la retención del capital 

externo 

2) Sustitución de los CETES por T esobonos o sea valores indexados en 

dólare& a fin de que neutralizarán el nerviosismo de los inversionistas; 

3) ~ompensación de la pérdida de reservas internacionales por medio de 

19t' venta de vatores públicos. 

A pesar de que la fuga de capitales se inició con el asesinato de Colosio no 

fU&. é$Ia la causa ni ningún problema político lo que generó la salida masiva 

de capitates, enJealidad el problema se inició en el contexto de una economía 
__ ' -N 

abierta, que cOnjuntamente. con una política cambiaria atiinflaoionaria y los 

deIl.equiIibrlos productivos internos, originaron déficits crecientes del seclor 

.temo ya gueeran mayores que la entrada de capitales y, es precisamente 

aquí cuando se empieza a generar un clima de desconfianza y de 

ipcelfjdumlire que promovió la fuga de capitales y la menor renlabilidad de la 

economía mexicana. 

Para me¡liados de diciembre de 1994 el total de CETES en manos del 

público se desplomó a 4.2 millones de dólares y el de T esobonos escaló a 22 

miUones de dólares a fines de ese mes, en comparación con las reservas 

internacionales inferiores a 13 mil millones de dólares a principios de ese 

mes. A finates de diciembre las reservas cayeron a cerca de 6 mil millones de 

dólares. 

En 1994, se convirtieron en Tesobonos enormes cantidades de bonos a 

corto plazo y a largo plazo denominados en pesos. La cantidad del total de 

deuda pública que se encontraba en manos privadas asignada a los 

Tesobonos aumentó de 4% a 75% entre fines de 1993 y finales de 1994. 



lOs impOctO$ económicos v socicnes o partir de lo deVOluociOn de 1994. 

En noviembre nuevamente hubo una corrida contra las reservas y el Banco 

de México nuevamente intervino con una política de esterilización y 

colocación de Tesobonos. El diferencial TIIP-CETES aumentó a 5.6 y 9.5 

puntos porcentuales en noviembre y diciembre respectivamente. A pesar de 

los intentos del gobierno por renovar los T esobonos con mayores 

rendimientos lo cual no se consiguió, en ese momento los inversionistas 

estaban convencidos de la solvencia del país para pagar mejores 

rendimientos. (Véase cuadros 6, 7 Y 8) 

El resultado de la menor entrada de capitales y la fuerte salida de éstos 

!'tll$mlnllyó las reservas internacionales que a su vez comprometieron el déficit 

i ~o y las oblisaciones de corto plazo, lo que terminó en devaluación, y la 

r ~orización del capital, ubicado en el país que sostenía y financiaba al 

~ mblféIo económiiIo imperallle a partir del 20 de diciembre. , 
.' 

u.. supuesta e1ltfategla del Banco de México, compartida entonces por la 

. Seerellillbl de HaCienda, se fundamentaba en que no existía sobrevaluación y 

que. la inestabilidad era temporal por lo que la economía superaría sus 

.. ~em!IS en CU!,!,1I0 Zedillo tomara posesión de la República Mexicana como 

P~, y fue entonces, cuando se decidió devaluar lo mas pronto posible 

para prqteger.las reservas que quedaban. A pesar, de que esta devaluación 

debió realizarse mucho tiempo atrás con lo que seguramente se habría 

evitado el lamoso "error de- diciembre" que se presentó en la siguiente etapa; 

el 19 de diciembre se efectuó una ampliación moderada de la banda de 

flotación en condiciones cuestionables puesto que no se tomaron medidas 

-fleceSl!fias de conlidenciatidad entre los inversionistas que participaron en el 

Pacta y üna vez fillrada la información, se inició un proceso masivo de compra 

de divisas y asignación irregular de T esobonos sobre todo por los 

inversionistas Que tenían conexiones con el poder, el costo que se pago por 

, .-HUERTA. González Arturo."la crisis y la inviabilidad de la política actual para superarla" en 
Invesrigación Econ6mica FE. UNAM, ntÍm212. abril-junio de 1995. pág. 26. 
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Antécedentes v 9ItOUCiOn C1eI tipo de CClJTt>lo en MéKiCo y sus implicociOnes en el crecimiento ce nuestro país 
. 1993-1997 

este error fue muy alto. Sobre lodo para el sector social y para el sector 

financiero. para éste último se creo un clima de desconfianza en las 

inversiones 'extranjeras y por lo tanto se registró en una disminución de sus 

ganancias. 

CUADRO 6 

1988·1994 
(MILES DE Mll.WNES DE DÓLARES y PORCENTAJES) 

AÑO .'R~serva5,~ionaks Tasas de inlerés Tusa real de 
CETES a 1 mes' 

r l. e 
6.6 3.3. 28,4 

1989 6.9 4.5 29.9 
1c}90 .. 10.1 803 8.4 
1991 18.1 4.8 2.0 

1992 18.6 3.5 4.4 
199) 24.6 3.3 7.4 

...... 94 26.3 3.1 7.3 
.feb,tU 29.2 3.4 6.9 
Ql8TJU 24.6 3.7 6.3 

~ 17.' 3.9 6.4 
.... y.tU 17.1 4.4 6.6 
juB.tU 16 4.4 6.7 

julJU 16.2 4.6 6.4 
a¡ ... 94 16.4 4.8 6.5 
sep-94 16.1 4.9 6.6 
ocl·94 17.2 5.2 6.5 
ooy .. 9.& 12.5 5.7 6.3 

dic;-94 6,1 6.2 6.8 
°So_ ... 10 iQwl$idn se ~ durante doce meses. 

Fumte:·,ilfRNANDEZ. Cruz Bemardo:" lo1 política cambiara como inSlrumeOlo eSlabilizndor de 
,redl$: M!Uro 1987 .. JI)9.I (y su dut:o en la balanza de pagos) Tesis 1997~ Facullad de Economía . 

. l!NMi.AotIlO Es,odIS1ico. 
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MESES I!'!PC (I)lC·DIC] 

1980=100 

enero 24338.9 
febréio 24461.1 
marzo 24589.8 
abril 24710.3 
mayo 24829.7 
junio 24954.0 
julio 25064.6 

agosto 25181.4 
septiembre 25360.5 

octubre 25493.7 
Iloviembre 25629.9 
diciembre 25854.7 
promedio 25039.3 

111) Miles de milluncsdc dtlti\rt.:,~ 

(o) Exdu'yc fundo de 1:ul1linscncia 

y:,,:t - '"";',t' "=:.""""7f--: ~'_I.':" :U1"\'~"\\~'o/,-""':JW\f-~' \r·--,:: .... ~ .. '" 

CU~7' 
PRECIOS, T ASASba IN'l'Iptj$Y 'I1Ilo DE CAMBIÓ ~ IlI!14 

CETES28 PRIMERATE TIPO DE CAMBIO TRIMESTRE 
OlAS 

PROMEDIO tDle) ·IMIIICARIO 
10,52 - , ·lJO'ISO I 
9.45 6;00 .. nUOO 
9.73 6.05 3.2&eoo 
15.78 6.40 ,. 3.35360 11 
16.36 7.00 331200 
16.18 7.2S 

, 
3.30070 111 

17.07 1.25 3.40090 
14.37 7.53 3.)8210 
13.7 7.75 3.39980 IV 
13.60 7.75 3.34158 
13.74 8.20 3.44260 
17.58 8.50 3.93080 
14.01 7.14 3.31530 Anuill 

FueOle: HUERTA, Gonz..'ilez Arturo. "Causas 'j Remedios de la Crisis Económica de México" Ed. Diana Méxk"Q 1995; p~g. 77. 
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VARIACION 
RESERVA 

BRUTA (n) (b) 
26.134 

16.688 

16.560 

6.1-18 

6.148 
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COADROI! 

CETES TESOBONOS BONDES AJUSTABONOS TOTAL 

Sector Bancario 975.24 
Danco che México 42838.30 142920.1 6271.2 I3044S 20;074.1 

Residentes extranjeros 13481.40 
Residentes en el puís 7938.20 
Tenencia Pnnicular 22394.80 117415.1 3068.8 14649.8 157528.5 
Seclor no b¡mcnrio 21419.60 

Total 65233.10 260335.2 9340.0 27694.3 362602.6 
FUENTE: HUIERTA, GOllzález Arturo. ··Causas y remedios de la crisis económica de México" Ed. Diana México, 1995, pág. 1995. 
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los impactos econ6micos V sociOles O partir de lo devaluaCión Cle 1994 

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

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

la reducción de las reservas internacionales. el creciente déficit en cuenta 

corriente, la menor entrada de capitales. el mayor endeudamiento externo de 

corto plazo, así como las menores condiciones de rentabilidad y crecimiento 

que ofrecía la econDflJia nacional fueron la causa de la incertidumbre cambiaría 

y es precisamente por es\o que los inversionistas tenían preferencia por liquidez 

en dólares. 

La incertidumbre cambiarla que se vivía en 1994 exigía altas tasas de interés 

para e>JItar una mayorclemanda de dólares lo que implicaba debilidad ó 

-fragilidad en la oferta monetaria. disminuyendo las reservas el crédito y la 

inIIl!1l"sióo. 

La incertidumbre que se vivió en éste período corno resultado de los 

" acontecimientos" ya mencionados llevaron a presiones muy fuertes sobre las 

finanzas púllllcas. comprometiendo su saneamiento. lo que llevó a una 

devaluación del peso. 

"El climax de la crisis financiera se alcanzó a fines de marzo de 1995. cuando 

el llpo de cambio rondó 105 8 pesos por dólar. a partir de entonces la presión fue 

creciendo gradualmente, y la Bolsa de Valores. el mercado de dinero y el tipo 

de cambio se estabilizarán. El peligro de ruptura de la cadena circulatoria por 

frradlaclCn del pánico habla quedado conjurado al cabo del tercer trimestre, 

gracias a dos elementos: Obviamente el rescate financiero internacional que 

pennili6 a la vaz iniciar la redención de los Tesobonos y elevar las reservas 

inlenraotDnales; en segundo lugar a la expedición de un programa de rescate 
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1995 
I 11 

Inv. extranjera -5372.3 
Directa 1982.8 2913.6 

De cartera -7355.1 -3832~6. 

CU¡\OR010 
INVERSiÓN ....-aANII'.RA. 1994-1997 J 

(millones d. dd1ares) 

1996 

IU nt I 11 
2006.3 4096.6 3193.8 3992.4 
2254.7 2375.2 1702.8 11515.2 
-24IlS --.l7.21.5 '-- 1494 _. 2407,2 

w 

JO IV 
11465.1 3188.1 

1677.1 2723.5 
9788 464.6 

FUENTE: TOLEDO. Patiño Alejandro ... La eVQlución recienfe del seclOr exferno de In economía mexicana Ed. Sars Serif, México 1997. pág. 28 

, T'~,'fj.'~~, 

1997 

I 
3679.4 
860.1 

2819.3 . 
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bancario que comprometió al gobiemo con las acciones de los bancos6 (véase 

cuadro 9) 

CUADRO 9 

CRISIS Y RECUPERACIÓN ECONÓMICA 
1995-1996 

Crédi.o in.emo (CA) 
ilmll (ceICS 28 dlas) 

Inflación 
"'versión 

Mercado interno (Te) 

~ponlIci~ monufac ..... "'" 
- IIIlÍplscloias 

no tntatuiladorns 
,"VCJ'S~ cxtrDAjera de canera 

(millonc$ de dó ..... s) 

Tipo de cambio 
($ubwluación) 

PIB 

CA- Cn.!I,.-imil:ato", 

n:-na ck L-n:cimieflO 

·NoviLwbre.~ 

1995 

5.8 

-7.7 

52 

-27.3 

0.88 
30.6 

18.4 

39 .. 9 

-9714.7 

-22.3 

6.9 

1996 

n.d 

-4.17 

25.5 

10.4 

1.09 
20 

18.1 

21..2 

1415.8 

-13.35 

3.7 

Fuente: OROO;:¡EZ. Sergio. "La devalulCi6n del peso: crisis del proyeclQ económico y necesidad de su 

teOri_n"Ec!. S .... SerifS.A de M~.ioo. 1997; pág. 100. 

El mantenimiento del tipo de cambio en el sexenio de Salinas se utilizó como 

m~ de anclaje para que la economía mexicana fuera competitiva sin pensar 

en lasluturas repercusiones que obstaculizarían el crecimiento del país con los 

mismos resuRados negativos el mercado cambiarlo que a su vez generaron 

déficits intemos. Es por esto que para financiar el déficit de cuenta corriente y el 

tipo de cambio sobrevaluado se adoptó una política monetaria que fomentaba la 

entrada de capital especularivo se hizo mediante altas tasas de interés. En ésta 

etapa las autoridades monetarias sabían perfectamente que con la menor 

" .-RIVERA.,.op. cit. pág. 68 
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los impactos ecOOOmicos V socioies O partir de 10 devotuoci6n de 1 í?'}4. 

entrada de capitales dirigidos a reservas internacionales no se podía cubrir el 

elevado déficit de cuenta corriente, el pago de los Tesobonos y el mayor 

endeudamiento extemo de corto plazo, dichas reservas debían crecer en la 

magnitud que lo requería la economía y estas entraban pero en menor medida. 

"El capital externo ubicado en la Bolsa sumaba alrededor de 50 mil millones de 

dólares en Tesobonos a mediados de diciembre de 1994, lo que junto a los 23 

mil millones de endeudamiento extemo de corto plazo del sector privado no 

bancario y los 4 mil millones de dólares en CETES propiedad de extranjeros, 

representaban la antesala del colapso, considerando la disminución de las 

rBServas internacionales a lo /argo de dicho año. Las reservas eran insuficientes 

~ra hacer frente a cualquier contingencia de reclamo de capital externo 

ubicado en el fJ$fs. A lo largo de 1994 se presentó una importante presión sobre 

1. re~rvas;". fue prOlfOtl!ida por el creciente déficit de cuenta corriente la 

menor entrada de cspilarbs y la salida de capitales que dejaban la Bolsa y su 

inversión en CETES y Tesobonos las reservas,de 24 mil millones de dólares en 

novtefrrt¡,e y a 6 mil millones de dólares para el 20 de diciembre, el dia de la 

devaJuti.ción. ,j 

Como resultado de las poIiticas mcnetario-cambiarias, de querer mantener 

\lila paridad fija en el tipo de cambio sucedió lo que se acaba de mencionar, 

Hue~ afirma que lo que se debió controlar era el tipo de cambio en el contexto 

de una economlil abierta y superar los rezagos prOductivos de la economía 

pala enfrentar loo presiones sobre el déficit externo. Sin embargo, esto no 

sucedió así. por lo que las autoridades monetarias prefirieron estimular la 

entrada de capitales mediante alias tasas de interés, privatización de 

paraestatales y una política anliinflacionaria que creó confianza de alguna forma 

aunque solo a corto plazo. 

Cuando la entrada de capitales que financiaba al sector externo, a las 

1._HUERTA. op. cit. pág. 87 
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empresas y a la estabilidad monetario-cambiaria, la crisis financiera que se 

registró, fue tanto en el nivel macroeconómico en el sentido de que se pudo 

manIeI'Ier la estabilidad cambiaría, como en el microeconómico, por los 

problemas que se generaron en las empresas derivadas de mayores costos por 

el alza de las tasas de interés y de la devaluación además del menor 

finenciamienlo a éstas por restricciones credilicias. 

I.a devaluaeión del peso ocasionó que la deuda externa y los pagos del 

. seN!aicJ de Ia.,.a se hiciera más cara porque a México le costaba más dinero 

SIl lémIinos de monéda nacional por su bajo precio, que cuando la moneda 

"éSIaba sobrevaklada y preciSamente para no detener los pagos del servicio de 

la deuda es ª;fStados lIíIldos otorgó una línea crediticia de 20 mil millones 

•. ctóllII'es ~entemente de la decisión del congreso de su pais, en 

1IIaIida\f lo que. se pHltendia era impedir secuelas sobre el reslo de los países 

llltinoarnericanqs para evitar la caida en las Bolsas de Valores de estos paises 

y a$U vez .eviIaf la caída de los precios y la fuerte demanda de dólares, puesto 

que el Eleclo T equUa ( este electo es el derrame de la crisis de México hacia 

loll' mercados emergentes de todo el mundo) ya se empezaba hacer presente 

en las economIas de 0110$ paises. 
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los impaCtos econOmicos y' sociales o pcrtir de lo oevoluoción de 1904 

3.3 LA FRÁGlLlDAD FINANCIERA A LA QUE MÉXICO SE 
ENFRENTÓ CON LA MENOR ENTRADA DE AHORRO 
EXTERNO. 

Actualmente la economía mexicana se encuentra debilitada como resultado de 

las transformaciones estructurales de orientación de mercado instrumentadas 

en los últimos 15 años, las crisis recurrentes se manifiestan cada vez más 

profundas como resultado de la inviabilidad de la politica predominante para dar 

solLJción a las crisis financieras. 

los problemas de la economía mexicana, ya sea en el sector productivo O en 

el sector financiero se maniliestan con mayor profundidad desde 1982, cuando 

se adoptó unlilOdelo económico de corte neoliberal, puesto que las inversiones 

le dirigen en su mayoría a ta especulación por el mayor rendimiento que 

proporcionan las tasas de interés a corto plazo sin pensar que desestabiliza el 

~11o.,. .-...estro país.) 

.Como resultadQ de la desestabilización es difícil que un país con bajas 

condiciones ~creeimlenlo genere su propio ahorro por lo que se producirá una 

fuerte dependencia del ahorro externo que finalmente sólo una pequeña parte 

Si'. orienta a inVersión directa,· favoreciendo principalmente a las grandes 

coorporaciones. la mayor entrada de ahOrro externo se dirige a la 

~ación, obteniendo como ya mencioné anteriormente altas tasas de 

~o en un corto plazo. (Esto no sucede solamente en el período de 

Safinas, también en el sexenio de Zedillo véase cuadro 10) 

•. ~ ...... iOYeni6n-4irecta es lit que Mé_ico necesila para crear condiciones que recaigan en un crecimiento 
sostenido de la econODÚ8. 
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La crisis económica por la que atraviesa México es el ejemplo más claro de 

que la liberalización y la desregulación de la economía ha sido incapaz de 

generar niveles de ahorro interno así como divisas y financiamiento suficiente 

para modernizar y superar los rezagos productivos que en realidad son los 

factores que apoyarían a la economía mexicana mediante la competitividad 

para generar crecimiento y rentabilidad para de ésta manera promover la 

entrada dec:apllal a largo plazo y así poder conformar mejores condiciones de 

.slabildad yetecimiento. 

·$afIorro elltelOO Que México captó a partir de 1991 fue derivado del mayor 

: ~mieAtO _mo, de la inversión extranjera directa y de cartera, así 
<I_-'!"_ • 

CIíffio de la venta de empresas públicas. "La escasez de recursos financieros 
~., -. 
ha"""'do a la Ct:IItN;acIón de mayores bonos gubernamentales en el mercado 

~ona/ .• capitale9 a tasas de interés por arriba de la intemacional.9 Lo 
" 

que se aéaba de mencionar únicamenle es con el fin de alraer ahorro externo, 

"parll8$l1lfear estebifidad económica sin importar recursos que aseguraran el 

pago 00 lactemfa externa. 

"El alza de las /asas de interés encaminada a aumentar el ahorro intemo, 

desesllmulando la salida de capitales y promoviendo la entrada de éstos no 

llene el éxilo esperado; por el contrario, eleva los coslos ñnancieros, las 

presiorr9S sebre laS finanzas públicas, las carteras vencidas y la 

descapitalización y quiebra de las empresas. Todo lo anterior, acentúa los 

problemas de liquidez del propio sistema financiero; prolonga la inestabilidad 

financiera yretroañmenta el contexto recesivo de incertidumbre cambiaria y el 

ahorro intemo .• JO 

Y •• HUERTA. González Arturo. "Recesi6n y vulnerabilidad financiero y alternativas" en Invesligaci6n 
Economíca enero FE. UNAM. núm.·marzo 1996. pág. 303. 
m .• HUERTA. ...•. op.dt. pág. 308 
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En muchas ocasiones el gobierno mexicano ha tratado de incrementar el 

ahorro público a través de políticas contraccionistas, para disminuir 

la actividad económica y con esta el ahorro interno, lo que acentúa la 

vulnerabilidad externa de la especulación, dadas las condiciones para generar 

un clima de incertidumbre. Las prácticas especulativas son el resultado de la 

debilidad de la economía mexicana reflejando la escasez de recursos 

flnancleros en-el alza del tipo de cambio y el aumento en las tasas de interés 
. 

pera retomar el crecimiento de nuestro país. 

La obsesión~ gobiemo por mantener elevadas las entradas de capital para 

allí aIOegUrar el pago de la deuda ha generado problemas sociales muy altos 

que se ven reflejados en la pérdida de competitividad y producción de 

-empresas nacionales asl como el mayor número de desempleo, delincuencia, 

marginación y pobrem que estanca cada vez más el crecimiento de nuestra 

economía, 
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CAPITULO 4 

Todo parece morir, agonizar, 
lodo pareee polvo mil....,.,s pislldo 

La/Mtri. es polvo y ClIlne viva, la pltria 
debe ser y no es. l. patri. $11 la .,rancan 
• uno del corazón 
JI el corllZÓn $" lo pisan sin nillfluna piedN. 

Efraín Huerla . 

• "QEU)NEOLIBERAL COMO OBSTÁCULO PARA UN 
. cllt.iMIEN1'O SOSTENíoo EN LA ECONOMÍA MEXICANA 

la _fa melliCana ha presentado fuertes desequilibrios en las últimas 

dos décadas. es por lo que en el presente capítulo se hace un análisis de ., 
PGlq\Ié el tipo de cambio se ha utilizado como un ancla antiinflacionaria en 

re~ a las políticas económicas de corte neoliberal así como la recesión 

econIimIea que se ha registrado en nuestra economía a partir de la adopción 

de éste modelo. misma que ha generado una vertigínosa concentración del 

~. ingreso ocasionando a su vez altos índices de pobreza extrema y de alias 

tasas de desempleo por la irracionalidad de la mala distribución de la 

riqueza. 
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El modelO neoHb&rol como obstócUlO poro un crecimiento sostenido en la economío me~iccno 

4.1 EL MODELO NEO LIBERAL, LA MEJOR ALTERNATIVA PARA LA 

ESTABILIDAD ECONÓMICA, SEGÚN EL FMI Y EL BANCO MUNDIAL. 

En 1963, cuando se decidió lomar como alternativa la adopción del Modelo 

Neoliberal para rescalar a la economía mexicana de la aún reciente crisis de 

1982, no se tenia una verdadera noción de cuáles serían los problemas a los 

~. que se iba ha enfrentar México 15 años después, y mucho menos se tenia 
~~' 

~ COIICiencia de que seríá el peor error cometido por la administración 

mexicana. 

!' Los tecnocratallneoliberales de ésta época (es decir, la década de los 
~ • ochenta) afirmaban que la futura globalización necesilaría de una formación 

p.,-:--

de bloques econámicos, mismos a los que México no estaba en condiciones 

de aceptar, y que serían la causa de las profundas crisis que ésta 

padeciendo en 111 actualidad nuestro país. 

En el segundllllilPitulo ~e hizo mención del modelo cepalino, es decir del 

de sustitución dEl'importaciones, y decíamos que con la adopción de éste 

modelo, México tuvo un crecimiento de alrededor de una tasa del 6% durante 

más de 30 años y por lo menos si no existía el pleno empleo el desempleo . 
no Sé presentaba tan grave como en la actualidad, además no existía tanta 

el(plo(JCfón como hasta nuestros días, en donde se trabajan más horas por 

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

tipo de condiciones y de no ser así los trabajadores pierden su empleo. 

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

sustlluoión de importaciones no se resolvió el problema de la distribución del 

ingreso, pero con el Modelo Neoliberal existe una concentración aún mayor. " 

En tercer lugar, el modelo neoliberal se caracterizó por un manejo fiscal 
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bastante ineficien/e ( se canalizaron enormes cantidades de subsidios y 

transferencias, frecuen/emente innecesarios e indiscriminados a la 

acumulación de capital privado, bajo la forma de tarifas ferroviarias o 

eléctricas subsidiadas, de combustible barato, etc; que desquiciaron las 

finanzas públicas, en vez de adoptarse un sis/ema de estímulos con el 

criterio de la selectividad que favoreciera específicamente a los segmentos 

relevantes del aparato productivo, sea por su caracter estratégico, sea por 

SIIS efectrls mulUpllcadores sobre el conjunto de la ae/ividad económica )'" 

Encuarto Itlflar. se encuentra el endeudamienlo externo que, en 1982 

em\lezaIIa a ser aIIo . .pero que con el Modelo NeoIiberallos pagos del servicio 

de I!I Jleudase voMeron exorbitantes . .Luego entonces, se tiene que lomar en 

. cuent..que ea¡p' .. actual modelo la economía mexicana aumentó los 

requellnlienlos de ahorro externo para mantener un equilibrio en su política 

CIUIIbiaria y por ende: l/ajas.tQSas de inflación medianle políticas contractivas 

de la aclJvidad ecimómlca. 

tt ,,' 
" . . El eiKleudaQllenfo de nuestro país con el exterior es realmenle alto, esto o ~,_ 

~. auriado,:il délléirlie la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, al mayor 

desempleo, a la ealda de los salarios reales, al deterioro de la planta 

productiVa naclonal. (principalmente por la incompetitividad de la planta 

Ilrlxl!JCtiva mexicana frente a la planta producliva extranjera, y por las 

restricaiones de los créditos para fortalecer a la planta productiva nacional) la 

eqjIIvocada poIitica fiscal y monetaria han llevado a México a un período de 

·_ncamienlo y por lo tanlo a obstaculizar un crecimiento sostenido. 

A pIlnéIpios de· 1997 el gobiemo anunció el Programa de Financiamiento 

paJa el Desarrollo (Pronalide), en el cual se afirma que no se presentarían 

I ._ CALVA. José Luis ... El modelo Neoliberal Mexicano costos vulnerabilidad. alternativas". Juan 
Pablo Editor. México 1995; pág_14.7~148 
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más crisis financieras en lo que restaba de su administración y que se 

alcanzarían tasas de crecimiento económico de más de 5 por ciento anual. 

Para lograr esto, el Programa establece cuatro estrategias de 

financiamiento para, aumentar el coeficiente de inversión al 25 porciento del 

PIS y alcanzar las tasas de crecimiento del 5 porciento del PIB.2 

a) promoción del ahorro privadO. 
- .. ' 

b) <:ansolidación del ahorro público, 

el aprovechar el ahorro externo como complemento del interno y, 

. d) fortalecer y modernizar al Sl$tema linanciero 

Las cuatro estrategias que· plantea el gobierno parecen ser razonables, sin 

embargp. se tiene que lomar en cuenta que México no cuenta con 
1 . 

instruri1entos necesarios para Revar a cabo dichas estrategias. En lo que se 

rel" a la promociÓA del ahorro privado. se pretende lortalece~o a través 

de! SIstema de pensioAes del ahorro popular. 

Es necesario mencionar que el ahorro lorzoso y el aumento de los fondos 

de pensión dismiouye el consumo. si disminuye el consumo inmediatamente 

disminuye la producción y por ende el ingreso de las empresas. al captar 

mlállOresingresos las empresas alectan también a la acumulación de ahorro 

~. 

En cuanto a la oonsotidación del ahorro público. se pretende lograr a través 

de la recaudación y de la estricta disciplina del gasto para aumentar el 

2._ HUERTA. González Afluro ... La globalizaci6n. causas de la crisis Asiática y Mexicana", Ed. Diana 
México 1998: pág. 110 
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ahorro, dichas pretensiones se ven afectadas por la acumulación del ingreso 

que enfrentan las empresas e individuos, además de la restricción de la 

actividad económica que genera menores ingresos y por lo tanto menor 

capacidad de ahorro público. 

El gobierno también hace mención de aprovechar el ahorro externo como 

complemento del ahorro interno, en cuanto a dicha estrategia se tiene que 

100000r en cuenta que a partir de la década de los noventa la inversión es 

, ~ente de cartera, misma que no genera un crecimiento sostenido 

, .i'ÍHo en cambill $1 ha financiado la baja inflación, y ha ayudado a financiar el $j_ etdemo¡ • como para asegurar la estabilidad monetario-cambiaria, y 

mSIIlener cierta dlnémica que ~vite presiones sobre las finanzas públicas. 

Para fotIalecery modernizar el sistema financiero, el gobierno pretende 

fleiíI!mDr y aún más dicho sector, la modernización se pretende a través de 

la inyeec:i6/I de más recun¡os a la banca para de ésta manera evitar la 

qlllelWlt, de bImI:CIs, ~qwl1stos son los que otorgan financiamiento a las 

~ par.f~d$GarroIlo. En lo que se refiere a la liberalización del 

sisl~a ikl.anci.J¡!!' éste se consigue a través de políticas de apreciación 

cambialla, aI~, tasas de inlerés y saneamiento fiscal, para estimular la 

entrada de capitales, al!ICtando negativamente a la estabilidad y al 

·crecimiefllocsostenldo del mercado interno. 

La economía meldcana atraviesa actualmente por una crisis muy fuerte 

derivada de políticas equivocadas como las que impulso el FMI, es decir que 

sus propuestas no son viables para generar estabilidad económica y lo que 

i' se pretende lograr con éstas políticas es asegurar la rentabilidad de los , 
capitales de corto plazo a costa de contraer la actividad económica y los 

salariOs feales. 
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Es por esto que la principal preocupación del FMI y del Banco Mundial es la 

de estabilizar la moneda a través de altas tasas de interés y de políticas 

conlraccionislas para de ésta manera evitar desvalorizaciones del capital 

financiero que opera en los mercados de capitales. Sin embargo, las políticas 

del del FMI y del Banco Mundial han fracasado, el ejemplo más claro de esto 

son las recientes crisis en Asía , en Rusia o en Brasil cuyos mercados están 

lejos de alcanzar un crecimiento en sus economías y en cambio si viven un 

clima de incertIdUmbre por las constantes fugas de capitales y por la 

devaluación de sus monedas, adoptando finalmente una liberalización 

financiera mucho más fuerte. 

Una de las cau¡;as por las que no se alcanza un crecimiento sostenido en la 

économía de citalquier país es la liberalización de capitales , ya que por 

pagar altas tasas,lI,lnterésse restringen recursos hacia otras ramas de la 

economla tales como; el sector empresarial, mismo que se ha visto frenado 

porJa.faItl¡ de créditOs. origiftllAdo una marginación en la esfera productiva, y 

una _ ~ión da! capital de las empresas y la incapacidad de 

generar in~ sufICientes para cubrir las obligaciones financieras internas 

yeRtemás. 

"En el caso de México, las políticas contraccionistas de estabilización 

mone/eda y tas mejores condiciones de rentabilidad otorgadas al capital 

financleTO internacional. no han sacado a la economía de la crisis . Ésta 

sigue laten/e. manifestándose en las carteras vencidas, en la crisis 

bancarias. en la inestabilidad del mercado de capitales, en los problemas de 

acumulación y fle crecimiento que enfrenta el mayor numero de empresas • 

aSioamoen los bajos salarios y constantes. presiones sobre las finanzas 

~ sobre el sector ex/emo 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 actividad económica 

nacional . .a 

En conclusión, las políticas del FMI y la del Banco de México no son las 

más viables para hacer compatibles y hacer ajustes macroeconómicoscon 

estabilidad financieras. "Las políticas contraccionistas antiinflacionarias 

dirigidas a (renar fa inestabl1idad cambiaría y a disminuir las presiones sobre 

el sector externo, lo hacen ha costa de contraer la actividad económica y 

~i agudizar los problemas de insolvencia que deses/abilizan al sector 

,'o bancario." 

• 
~ 
~. 

.1 •• Ibídem. pág. 96 
'.- rbld .. pág.84 
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" 

4.2 EL TIPO DE CAMBIO EN MÉXICO A PARTIR DEL MODELO 

NEOLlBERAL. 

En México el tipo de cambio se ha utilizado desde 1987 como un ancla 

anliinflacionari!\, así como un mecanismo para crear un clima de confianza 

diriglt;lo a los capitales extranjeros que llegan a nuestro país. A partir de 1994 

COíII<! ya vimos en los capítulos anteriores, mantener una estabilización en el 

tipo de cambio seconvlr1ló en la culminación de un desastre tanto financiero 

como prtxIucIIvo. y por ende socíal. Sin embargo, el gobierno y las 

autoridades monEilarías aún no reconocen el fracaso de la política neoliberal 

puesto que no se han generado condiciones endógenas de acumulación y 

lilllll1Ciamiento para autosustentarse y hacer frente a las adversidades. En 

realidád lo úniO() que se lía 'logrado hasta nuestros dias es una mayor 

dependencia de recursos eldérnos crecientes. 

Después daJa crisis de 1994 lo que se pretendía en la gubernatura de 

ZediIo ara reclÍperer la estabilidad financiera para bajar las tasas de interés 

.V.~servar la JllimtaprcxNi:tiva. así como fortalecer las finanzas públicas, 

réStebleoetla COIIIianza y sentar bases para un crecimiento económico a 

fargofllíuo . 

. " ., El oI¡jativo da la jlQlilíca económica consistía en alcanzar el ajuste externo, 

'. disminuir el emleudamiento externo y, para asegurar los pagos del , 
$9f!ÍIIIo de la deuda externa. lo cual sOlamente se ha incrementado aún más 

y sobre todo no se ha podido lograr ninguno de los objetivos trazados a partir 

de 1995. 

En lo que respecta a la política fiscal se pretendía alcanzar un superávit 

fiscal mediante la contracción del gasto pública y con aumente de impuestos 

además de aumentar los precios y tarifas de les bienes y servicios públicos. 
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Sin embargo, esto aún no se ha logrado, una de las causas que obstaculiza 

. este objetivo es la constante presión sobre las tasas de interés y sobre el tipo 

de cambio. Lo que si se logró a partir de estos objetivos fue una mayor 

recesión económica, debido a la escasez de recursos productivos y .' , financieros además de una fuerte contracción en el gaslo público' que ha 

generado mayor pobreza. 

En cuanto a ta política monetaria se planteaba recobrar la estabilidad 

cambiaña por mediO de IaresfJicción monetaria como ancla de eSlabilid~d de 

precios. Sin embargo, íos grandes requerimientos de capitat externo han 

illlpÍiclldo lijar la Paridad cambiaria y bajar las tasas de interés. 

La poIítics fiscal y monetaril\l son alternativas ,roolibera/es que hasta ahora 

no hiIn dado re$lllfados positivos; por el contrari¿, la inestabilidad cambiaría 

~vez sepí~nta más frecuente. El tipo de carntlio;Ge ha utilizado desde 

ti\' a,lDpción del modelo netlliberal como un mecanismo para reducir el 

~ien\O de ~s precioS y para asegurar la aRa rentabiUdad al capital 

liilÍIÍ1cIeI!O en SU& práctiCas eSpecul!itivas, .y de ésta manera continuar 

atr~ flujos de capital crecientes al país. Como raSultado de és(a medida 

tOJllada por las autoridades financieras el tipo de cambio terminó por 

sobreVatuafse, /o cual pennitió una incompetitiVidad de la producción 

nacionalfrenlé a las importaciones, lo que llevó a nuestro país a un déficit de 

comercio extellOr, afectando a los productos nacionales y obviamente a la 

planta productiva nacional. 

ilCOSIo delimperanle modelo neoliberal se ha manifestado crucial en la 

economía mexioona por la disminución en la disponibilidad de divisas para 

ser canalizadas a impulsar el crecimiento económico. 

A pesar de los resultados negativos que se obtuvieron después de la crisis 

de 1982 y 1994, tanto en el sector financiero como en el productivo y social, 
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¡;;-•. El rnocIeIo neOlibetOI como oostOculo poto un creómiento sostenido en lo economio mexicano 

las autoridades de la política actual defienden el modelo neoliberal, y aunque 

parezca absurdo, en 1998 es todavía un objetivo fundamental para las 

autoridades monetarias controlar la inflación y mantener bajo el tipo de 

cambio sin importar que haya una mayor concentración de la riqueza que por 

supuesto no configura bases sólidas para dar permanencia a una estabilidad 

o crecimiento en México. 

Un elemento que es muy importante es el beneficio mediante altas tasas de 

ganancia por ~ precios en el tipo de cambio que a su vez generan un 

dellllitamiento i!n la rentabilidad de el sector financiero a largo plazo 

,.,.ntaru:to su 'ragUldad en la economía, y sobretodo aumentando la 

pDj¡)reza, ademá$.'!Ili una disminución en los salarios reales y de un aumento 

8II.e/ desempJeo ocasionando ooa palilica de austeridad . 
• 

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

i~ones y ha deteriorado a las exportaciones. Las importaciones se 

hlin visto favore4ldas por el proceso de apertura externa y los bajos 

;aranceles, ad~!s de que la poIitica cambiaria que se ha seguido en los 
~ - ~ 

llIIIITlos,qulnce. ha provocado una disminución en el costo de la moneda 

'Í'IaÓÍonal y quienes se han visto favorecidas principalmente son las 

, ;lri1IiOlIIldones provocando una disminución en las exportaciones. 

Como respuesta a estas acCiones la balanza de pagos registró un déficit en 

la cuenta corriente, este déficit es resultado de la incapacidad de la política 

de ajuSte para configurar condiciones de crecimiento de estabilidad de 

p~os y de equilibrios macroecooómicos. 

El resultado de mantener la paridad con deslizamiento muy bajo se 

presentó negativo en años posteriores sobre todo en la balanza de comercio 

exterior y en el menor nivel competitivo de la producción nacional para 

reducir la inllación, al contrario 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 sufrió 

alteraciones que llevaron a una menor entrada de capitales y por lo tanto a 

un clima especulativo que provocó una masiva fuga de capitales acarreando 

un efecto recesivo e hiperinflacionario. 

Con la política cambiaría Que se ha seguido a partir de éste modelo 

únicamente se ha favorecido al sector privado y at financiero. pero sobre todo 

a éste último y a su vez ha jugado un papel antiinflacionarío como ya había 

0IenCi0nad0 antellormentlt es UEtcir disminuir la presión sobre los costos y 

sobré los precios, además de asegurar alta rentabilidad al capital financiero 

~ todo de .specuiación, por lo que antes de la crisis permanecía 

sotlfevalua<lQ,~endo así el saneamiento de las finanzas públicas y la 

enlrada de cap/IÍ!I. ambos factores incrementaban la reserva internacional y 

con esto se estabilizaba ellir» de cambio. 
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El tTIQdeto nEtOliberol como oOStóculo pora un crecmlenfo sostenido en lo economia mexiCano 

f> 
~. 4;3 LA RECESiÓN MEXICANA A PARTIR DEL MODELO 

~ ..• " v--• \ 

NEOLlBERAL 

La propuesta neoliberat no ha logrado hasta la actualidad un desarrollo y 

crecimiento sostenido así como igualador; por el contrario, las crisis son 

cada vez más freooentes y. la riqueza se encuentra más concentrada como 

consecuencia da la monopolización privatizada de nuestras economias y 

sociedades además de que la pobreza ha alcanzado índices vertiginosos 

tanto en nuestro país como en los países que adoptaron una política 

neollberai. 

€nIre,11IS consecufillcjas de la monopolizaciÓll privada en nuestra economía 

se encuentran lassigulenles :5 

1) Conoentraci6nde la riqueza 

2) t.,pérdllfa de capacidad del Estado para incidir directamente en el 

jltOCeSO de aeumutaclón, no Sólo en actividades y empresas estratégicas 

¡: S¡OÓ $1 el creclm\~ y aún la conservación de la infraestructura básica. 
, ,. 
l 31-Destrucción COIIGiderable de capitales pÚblicOS y la disminución de la tasa 

de inversión fija brula. 

4) la b'aja de la tasa de ahorro inlerno, por la exacción desde el exterior y las 

fIlgasde _~ nacionales. 

6) Desintegración y desarticulación de la planta productiva 

S •• CARMONA. Fernando. "lJna alternativa al Neoliberalismo·'. Ed. Nuestro Tiempo,México. 1993: 
pág. 113. 
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6) La acumulación de severos desajustes y desequilibrios tanto 

macroeconómicos intemos pero sobretodo externos, como 

microeconómicos, fruto de las políticas neoliberales y que reclaman radicales 

cambios en la conducción de la economía. 

8) El modelo neoliberalliene como consecuencia dos economías, en una la 

minoría rica o simplemente solvente y otra para las grandes y crecientes 

masas pauperizadas con mayor precariedad y sacrificios para mantener un 

nivel de ingreso. 

sta 8nsaneham~to y profundización de condiciones que hacen crecer más 

aptisa la im~ no sólo de bienes de capital intermedios para la 

de$inlegfada industria nacional. sino también de bienes de consumo. 

1QJ Un mercado deCapltal$spor etapas en auge relativo (sObre todo antes 

de la ~de 19!14) aunll\l& inestable y frágil. en gran parte por la mayor 

partlcipación4el capital eXlrlllljero y también en gran medida del nacional 

mQQOllllllSta. en 'ª gIobafización financiera y al mismo tiempo un mercado de 

~ dlÍprifnilfíl. • sujeta a los trabajadores a una agigantada 

t, ~ érttfe1ilUOS mismos. 

J> 

El modelo neoliberal se ha caracterizado por la irracionalidad al originar una 

mala', distribución y asignación de los recursos derivada de la apertura 

~ que ha llevado a nuestro país a un déficit incidiendo negativamente 

sobre la capacidad productiva, sObre el empleo productivo y sObre los 

salarios reales." El creciente déficit de comercio exterior es quien obliga a 

incentivar la entrada de capital extemo mediante alias tasas de interés para 

tratar de lograr un crecimiento económico intemo. Sin embargo. este 

crelimiento aún no se ha dado por los problemas que prevalecen en la 

".-HUERTAA}onlález Arturo .... La política neoliberal de eSlabilizaci6n en Méx.ico·· Ed. Diana. 
México 1994;pág. 130 
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política económica actual, mismos que obstaculizan una superación en los 

problemas productivos.
7 

Lo anterior es la mejor prueba de que no existen 

bases reales tanto productivas como financieras internas capaces de 

financiar los desequilibrios macroeconómicos existentes por el modelo que 

sustenta su economía con la entrada de ahorro externo (sobre todo el dirigido 

atsector financiero). 

Elneoliberalisrnoeconómico se ha ensañado con México a partir de 1987 

creando mayor pobreza en nuestro pais y mayor dependencia externa, tanto 

de ~ créditos externos como de la inversión extranjera. Para México como 

~ QIIOS pals$ que han ádoptado el modelo neoliberal como política 
< • - • 

~ca el oPSlO de ta' supuesta industrialización ha acarreado mayor 

.' ~ y pobreza, en realidad lo único que se ha logrado es una mayor 

.~cIón ~ la riqueza como ya había mencionado anteriormente y 

"'~sittllflllás'l"l1e Inflación. 

"Los. PfO{Jramas neOlilJlJra/ss de ajuste económico y estabilización han 

ahot!tJsdo la desaltlculación y la desigualdad en el desarrollo del aparato 

proiluctilm. han reducido los coeficientes de ahorro inversión; han 

subordinado el desarrollo ptVduclivo a la acumulación y especulación 

llir __ s; ha/'! .;;tegral1af1O la infraestructura. el sistema educativo y de 

investigación; • incretn9lllado verticalmente el desempleo abierto y 

encubieno, acentuando la inequidad en la distribución del ingreso y 

eJl8cemado la pobreza, la desnutrición severa y la mortalidad infantil por 

carencias nulr/clonales . .s 

Los 005105 del modelo neoliberal también han repercutido en la 

mi\:roeconomía de nuestro país con la desarticulación inlerna y de la 

f • .f.uu prablemas se deriY8l1 de 13 apertura externa y sobre lodo de la baja competitividad a la que ha 
llegado M~xico oomo resuJrado de uno recesi6n produCliva tanto en su tecnología como en sus allos 
caSIOS de producci6n . 
• . ~CAl VA. oll'. cir.pág. 10. 
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desigualdad en el desarrollo en las ramas de la producción; además de una 

desventaja competitiva, por el encarecimiento del crédito y los rezagos 

estructurales en desarrollo tecnológico y productividad, en infraestructura y 

en formación de recursos humanos, etc' 

Desde 1930 hasta mediados de los setentas, bajo el modelo de la 

Revolución Mexicana, la economía de México no necesito de políticas 

económicas como las que plantea el neoliberalismo puesto que mantuvo un 

aumento sosteakk,J de 6.:l% es decir, no necesita México de políticas de 

corte neo1lb!;ltel· .. I~¡lIa ~ un crecimiento sostenido. Estas políticas 

. solamente fa~ a capitales especulativos y ayudan a una mayor 

con~delingreso. 

Dme 1983 con la estrategia neoliberal sustentada en la ideología ortodoxa 

se ha registrado una rettucciÓll en el intervencionismo de Estado, mismo que 

1'eIftrllu1ló con la liberalización de los precios internos por la apertura 
oomeRial, la liberali411Oión' de flujos de inversión extranjera, la privatización 

de fa mayoria de las empresas estatales y la liberalización de los mercados 

IlnanCleros. 

Para concluir con el presente capitulo a continuación se mencionan los 

~s efectos negativos del modelo neoliberal : 10 

1) Profunda cal!lade los salarios reales; 

2) Aumento de las desigualdades productivas, 

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

9._lbid. pág. 23 
IO._HUERTA.. op.cit. pág. 119 
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El modelO neoIibelOl como ObSfOcuk) poro un crecimiento sostenido en 10 economic mexiCano 

4) Aumento de la concentración de la productividad y del ingreso; 

5} Fragilidad financiera; 

6) AIIa especulaciÓll de la Bolsa; 

7) lneapacidad de lograr condiciones de crecimiento económico sostenido en 

f~ ~geíí~focual hace.lenlamenle vulnerable y frágil a la economía 

naolQnal' > , 

8) Aumento de la dependencia de los recursos externos; 

9) Alto costo ecoriómico, pofilico y social, dado su carácter excluyente. 
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l.-La economía mexicana presentó hasta antes de 1981 estabilidad en el tipo 

de cambio, ya que fue en 1982 cuando se presentó una inestabilidad financiera 

impulsada por la situación internacional a causa de la caída en los precios de 

petróleo, y el aumento de las tasas de interés internacionales derivado de la 

preferencia de invertir a corto plazo por parte de los capitales financieros. 

Como resultado de la c~ que estalló en agosto de 1982 se optó por operar 

con pOIílil:aS restrictivas a fin de abatir la inflación, to que condujo a una 
¡o i'. apreciación deI\Ijlo de cambio y por ende a una recesión en nuestra economía; 

esto también oomo consecyencia de los desequilibrios de la cuenta corriente 

de la balanza de pagos que antes de 1982 se financiaba con deuda externa. 

Sin embarga,-desde 1983 la economía mexicana ya no podia financiar su 

desequilibrio con la intensificación del endeudamiento externo, para abatir el 

d.éllcit fiscal del gobierno. 

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

- altas tasas de iIlterés para atraer ingresos de corto plazo a través de la 

inversión extranjera de cartera, que representó un papel notable desde 1989, at 

grado de que tos RujOs de inversión de cartera pasaron a representar el 16.2 

por ciento del sardo de eSlJ cuenta a 92.1 por ciento en 1993. arrojando como 

conseCuencia una disminución en la inversión directa al pasar de 99.9 por 

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

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

},i .' de su. economía. 

~. 2.-EI presente estudio sostiene que la política cambiaria juega un papel 

fundamental para un crecimiento sostenido a largo plazo en la economía 

. 
" 

meldeana. mismo que hasta nuestros días no se ha logrado como 

consecuencia de las equivocadas políticas económicas que se han seguido en 

nuestro país, principalmente desde diciembre de 1987. cuando se firmo el 
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Pacto de Solidaridad Económica, que consistió en la concertación entre el 

gobierno, sindicatos y las cámaras industriales y comerciales, en donde el 

gobierno se comprometTa a eliminar el déficit fiscal, mediante un estricto 

progranta de captación fiscal, así como la reducción del gasto público, además 

, <le la venta de empresas públicas. 

Los elsmentos que se acaban de mencionar más la próxima firma del Tratado 
" 

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

a..una estabiUdad en el tipo de cambio, además de que la pOlítica cambiaria 

formó parte de fa estabHí~' de precios y sobre todo por la paridad cambiaria 

. que se manteúlt!l !lOr debajo de la inflación lo cual ocasionó una apreciación en 

el tI!Il! de camti\O real. mismo que generaba una mayor demanda de los bienes 
. ,>;;.~ w; _ ' 

impotlados, ~ que a su vez disminuía la demanda de los bienes 
. .... - ~_':;;~:f;;: , ." _onates. gé~ un"déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. 

1.0 más grave del alto coeficiente de importaciones se dio en el contexto de 

bajo. creelmlenl\) y por lo tanto de una fuerte recesión que hasta la actualidad 

vive la socledad mexicana más desprotegida. y las pequeñas y medianas 

,empllesas por el deterioro que sufrieron en el sexenio de Salinas, pero sobre 
.. 4_ -

··t'OIIo'l)Gf la mavorentl'adade importaciones a bajos precios. 

Uno daros objetivos de Salinas era igualar las tasas de inllación con las de 

EstadOs UnidOs por ser su principal socio comercial, sin tomar en cuenta que el 

vecino pals no registraba desequilibrios en su economía. Sin embargo. se optó 

por mantener la paridad semilija y más adelante de. deslizamiento controlado, 

además de mantener altas tasas de interés que favorecieron sobre todo a los 

capitales financieros especulativos y a las grandes empresas del sector privado 

por los bajos precios de tecnología importada, y por pagar menores salarios 

reales que se traducían en mayores tasas de ganancia. 

La políUca económica de 1988 a 1994 lue incapaz de crear condiciones de 

crecimiento económico sostenido de largo plazo, en éste período se optó por 
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una estabilidad monetaria-cambiaria, en vez de superar los rezagos productivos 

de la economía para enfrentar las presiones sobre el déficit externo, pero 

sucedió lo contrario y se estimuló una preferencia por estimular la entrada de 

capitales mediante buenos incentivos con altos rendimientos para su 

financiamiento. 

El grave error de mantener el tipo de cambio controlado provocó que no se 

crearan bases endógenas de acumulac',ón y crecimiento, sino por el contrario la 

pollllea cambiaria antiinftacionaria generó desequilibrios productivos internos, 

alla$tasas de clesemp/eO, mayor concentración de la riqueza, deterioro en la 

~ de viú!¡,de los mexicanos, déficit de comercio exterior y alias niveles de 

endeudamiento, 

!JI política fiscal y monetaria contraccionista obstaculizan un crecimiento 

~nido, no O!JSla"ts que existe una dependencia por mantener la paridad 

cambjaria conttolada en lugar de retomar una dinámica económica que 

favorezca a lOs sectores desprotegidos y a la planta productiva nacional. 

la devaluación dé diciembre tuvo resultados catastróficos a causa de por lo 

menO& tres factwes: 

áI Las fallas a la hora de implementar un ajuste cambiano, (es decir 

~v8luaci6n del peso). 

b) Las repercusiones de reformas erróneas, como la privatización y 

flo~zaciÓll del sistema financiero que generaron la crisis y encaminaron a 

posponer el ajuste cambiario. 

el los cambios en el entorno internacional producto de la globalización de 

los mercados financieros que hicieron más exigentes los requisitos de disciplina 

fiscal 
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Las políticas pragmáticas que ha seguido nuestro país han coadyuvado a una 

mayor dependencia por parte de las autoridades monetarias del ahorro externo 

sin tomar en cuenta que lo que México necesita es inversión directa de largo 

plazo que fomente la producción en nuestro país, que genere empleo, 

recuperación de loS salarios reales que conlleven a un ahorro y ésle a su vez a 

un incremento en inversión. Sin embargo, lo que se promueve es el ahorro 

forzoso eon alias lasas deilllerés que no se traduce en un aumento de capital 

para el pals, OEifIerandpl)nicamente recursos al exterior. 

¡¡.- A<" 4e lIiléno.m. réeesión de la economía , el Banco de México tiene 

comO R!iftCipalob!9t¡VO abatir la inllación polque las autoridades reguladoras de 

,-·$Óófloillla . piensan qUe si se detiene la inllación se va ha generar un 

~ Il".~. pero ésto traducido a la realidad no es así ya que 

.. la iIIfIá~ solo f~voreee a los capitales especulativos y obstaculiza qüe 

éltipél.4e.CilJilbloallquiera su verdadero valor en el mercado nacional, 

.tradIlcféftdose nuevamente 11. una sobrevaluación. 

., 

Todo lo que_acaba de mencionar es el resultado de la politica del modelo 

!lIOIiberaI cuyb otJjeUvo principal es la estabilidad monetaria, para crear 

. ·WIIIIcione¡¡ de confianza de los capitales en condiciones endógenas de . . 
crecimlenlo. Además de' una menor capacidad competitiva de los productos 

oadonaJes por. la apertura comercial y de alias índices de pobreza y de una 

mavilr _n\ración de la riqueza. 

3.-t..a eoonomia<mexicana no puede y no debe estar sustentada únicamente en 
, . 

la enli'áda dé capitales especulativos, y en la venta de recursos petroleros, es 

neceSario· tener un crecimiento con bases sólidas que favorezca a todas las 

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

crecimiento se puede dar en un contexto de mejores salarios reales que se 

verán traducidos en un mayor consumo, y en mejores tasas de ganancia para 
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el sector productivo y obviamente en una mayor productividad que recaerá en 

mayores empleos. 

4.-EI grave error de mantener el tipo de cambio como ancla antiinflacionaria ha 

ocasionado mayores deSajustes en la economía, por lo que es necesario 

mantener un tipo de cambio de libre flotación, en donde no intervenga el Banco 

Central con restricCiones de la oferta monetaria originando mayores tasas de 

Inten!s para evitar alzas en los ¡dices de inflación. En mi opinión el tipo de 

cambio juega un pápel fuildamental en el crecimiento de México, sin embargo, 

no.es el único, existen otros tales como: la inversión directa que fomente a la 

planta producllva nacional, una reforma tributaria equitativa, un sano 

finanelamIento del gasto público, además de una mayor intervención del 

Estado. 
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