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INTRODUCCION

La inflacién es un fenémeno que dificilmente se podria explicar por el comportamiento de
una sola variable, ya que ésta es el resultado de una intensa lucha entre los distintos agentes
econémicos por obtener una mayor parte del ingreso nacional. En los iltimoes afios, el
abatimiento de la inflacién se ha convertido en el objetivo central de las autoridades
econbmicas ya que la estabilidad de precios es indispensable para lograr un crecimiento
econémico sostenido. Por otro lado, la secuela mds importante de las politicas
antiinflacionarias implementadas en las dos tltimas décadas ha sido la gran pérdida de

poder adquisitivo que han suftido los salarios.

En la economia mexicana una gran parte del total de insumos utilizados en la produccién
provienen del exierior y, ante esta limitante, la politica cambiaria juega un papel
fundamental dentro de los miltiples determinantes de la inflacién. La politica de tipo de
cambio resulta estratégica ya que determina el precio que hay que pagar a los factores del
exteriot, ¥ la exigencia de que ésta sea congruente con las necesidades de nuestra economfa
resulta cada vez mayor. En este sentido, la politica cambiaria en nuestro pais debe ser un
instrumento que propicie la competitividad de las exportaciones mexicanas en el exterior y

que, al mismo tiempo, no presione el nivel de precios interno de la economia.

Este trabajo tiene como finalidad determinar el impacto que tuve la politica de tipo de
cambio en el comportamiento de la inflacién en México para el periodo 1988-1996. La
estructura del mismo se divide en tres capitulos y conclusiones; asimismo se incluye un

anexo estadistico con las bases de datos utilizadas.

El primer capitulo expone brevemente los fundamentos tedricos bisicos referentes tanto al
proceso inflacionario como al tipo de cambio. El apartado de inflacién, a su vez, se
subdivide en: concepto de inflacién, instrumental para medir la inflacién, exposicién
tedrica del fenémeno inflacionario (teoria cuantitativa del dinero, monefaristas y

estructuralisras) y, por dltimo, una revisién de los conceptos de inflacién de demanda y de



costos. De la misma forma, el apartado de tipo de cambio se encuentra dividido en:
concepto de tipo de cambio, regimenes cambiarios, cnfoques tradicional y neocldsico sobre

determinacion det tipo de cambio y determinantes del tipo de cambio.

En el segundo capitulo se realiza un recuento histérico del comportamiento de la economia
mexicana desde tiempos de la Segunda Guerra Mundial (1940) hasta el afio 1987. Lo
anterior con el fin de contar con un marco de referencia sobre la evolucién de las politicas
econdmicas implementadas desde entonces, asi como para ubicar el contexto en el que €stas
se decidieron. El andlisis hace hincapié en las politicas cambiarias que se utilizaron en los
periodos 1940-1954, 1954-1960 y [970-1987. y como éstas impactaron en el nivel de
precios; la forma en que estdn dados los cortes para los periodos tiene que ver con las
distintas etapas de desarrollo econémico en las que ha transitado ia economia nacional. Asi,
<l primer apartado hace referencia a un periodo de crecimiento econdmice con inflacion; el
segundo, a uno en el que coexistieron crecimiento con estabilidad de precios; y. finalmente,
un tercero en el que se combinaron periodos de crecimiento del producto con altas tasas de

inflacién, finalizando en una profunda etapa de recesion econdmica,

Una vez realizada la revisién histérica, el tercer capitulo se ocupa de analizar el impacto
inflacionario de la politica de tipo de cambio para el periodo 1988-1996. A partir de 1988,
el alza de precios fue combatida por medio de politicas de concertacién entre los distintos
agentes las cuales tuvieron como finalidad poner freno al proceso inflacionario inercial que
se habia desatado en la econornia a partir de la crisis de 1982. Dentro de este esquema, las
autoridades utilizaron a los salarios y al tipo de cambio como las principales anclas para el

combate a la inflacién.

La primera parte de este iiltimo capitulo analiza el programa de estabilizacién con lipo de
cambio fijo implementado desde finales de 1987, asi como las medidas de corte heterodoxo
utilizadas para el abatimiento de la inflacién. Posteriormente, el andlisis se centra en los
crecientes desequilibrios que se fueron gestando como resultado de esta estrategia
econbmica, los cuales desencadenaron en la devaluacién del peso en diciembre de 1994,

Asimismo, se revisan las nuevas condiciones en que se dio la recuperacién econdmica a




partir de 1995, en donde la politica de tipo de cambio dejé de ser el ancla nominal del

sistema para el combate a la inflacién.

Finalmente, en la segunda parte del tercer capitulo se presenta un modelo de andlisis para
medir el impacto de la politica cambiaria sobre [a inflacién en el periodo 1988-1996, asi
como una estimacién para el mismo periodo de la posible tasa de inflacién con un tipo de

cambio real de equilibrio.



CAPITULO [
ASPECTOS TEORICOS

INFLACION

1.1.1__Concepto de Inflacién.

El fenémeno inflacionario significa para las sociedades con economias de mercado un tema
de particular importancia tanto por sus efectos como por las dificultades que representa su

interpretacidn.

En términos generales se entiende a la inflacién como un fenémeno complejo resultado de
factores socioeconémicos e incluso psicoldgicos, que se caracteriza por la desvalorizacién
de la unidad monetaria, Jo cual implica una caida en su poder adquisitivo interno. En este

sentido, la inflacién significa un aumento en el nivel general de precios.

La dificultad para medir a la inflacién se pone de manifiesto al contemplar algunas
definiciones vertidas por diferentes autores en las que se puede observar, en mayor o menor

grado, |a insuficiente caracterizacién genérica de dicho fenémeno.

Valery Giscard dice que “la inflaci6n es la existencia en la economia de una diferencia
entre los flujos monetarios y los flujos reales, sicndo mayores los primeros que los

segundos”.'

Para Gerald Sitkin “con el término inflacién queremos referimos, o a un estado de exceso
en la demanda global en ¢l que puede ser libre o reprimida el alza de precios, o a una

condicidn en los precios sin que haya exceso en la demanda; en el primer caso. la demanda

! Valery Giscard, “Democracia™, 1965.




excesiva constituye la enfermedad y el alza en los precios es sélo un sintoma, en tanto que
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en el otro caso el aumento en el nivel de precios es la propia enfermedad™.

De acuerdo con John Maynard Keynes “en circunstancias normales, el volumen de
dinero... es principalmente resultado de la actividad general del sistema econdmico y del
nivel de los ingresos monetarios”.” Keynes creé el concepto de “brecha inflacionaria” que
posteriormente fue definida por Kenneth K. Kurihara como: “un exceso de gastos

anticipados sobre una produccién total disponible a precios base™?

Segin Kim Hubbard “entendemos por inflacién un periodo de aumento general en los

precios de los bienes de consumo y de los factores productivos™.

La definicién genérica que da Paul A. Samuelson a! fendmeno inflacionario afirma que
“existe inflacién cuando estd aumentando el nivel general de precios. La tasa de inflacién
es la tasa de variacién del nivel de precios. La inflacién mide la tendencia del nivel medio

de precios™.*

Milton Friedman sostiene que “la conclusién es que cambios substanciales en los precios o
en el ingreso nominal son casi invariablemente el resultado de cambios en la oferta de

Y

dinero",

Finalmente, para Juan F. Noyola “la inflacién no es un fenémeno monetario, es el resultado
de desequilibrios de caricter real que se manifiestan en forma de aumentos del nivel

general de precios”.®

* Gerald Sirkin, “Comercio internacional y Politicas de desarrollo ccondémico™, 1980,

* Joha Maynard Keynes, “Teoria general de 1a ocupacicn, el interés y el dinero™, 1963,

* Kenneih K. Kurihara, “Teoria monetaria y politica ptiblica”, 1978. :

¥ Kim Hubard, en: “Inflacién”, R.J. Ball y P. Doyle, 1975.

¢ paul A. Samuelson y William D. Nordhaus, “Economia”, 1990, p.353.

¥ Milton Friedman, “A theoretical framework for monetary analisis™, 1971.

8 Juan F. Noyola, “El desarrollo econdmico y la inflacién en México y otros paises latinoamericanos”, 1956.



Cominmente, las distintas interpretaciones sobre la inflacién se han tipificado de acuerdo
con las escuclas de pensamiento econdmico dominante, principalmente fas corientes

monetarista, keynesiana y estructuralista.

1.1.2 Instrumental para Medir la Inflacién.

La problemdtica respecto al instrumental para medir una situacién inflacionaria resulta tan
dificil como el definirla. La inflacién mide 1a tasa de variacién del nivel de precios, pero
¢cémo se mide €ste?. La tendencia del nivel globa! de precios se mide construyendo indices

de precios, que son medias de los precios de consumo o al por mayor.

Un indice de precios es una media ponderada de los precios, en el cual el peso que se da al
precio de cada mercancia refleja la importancia econémica de €sta. Los més importantes
son el Indice de Precios al Consumidor, el Indice de Precios a! Mayoreo y el Deflactor

Implicito del PIB.

Indice de Precios al Consumidor (IPC). Es el indicador mds utilizado para medir la
inflacién. Mide el costo de una canasta de mercado de bienes y servicios de consumo. En el
caso del IPC, se asigna a cada bien un peso fijo proporcional a su importancia relativa en

los presupuestos de gasto de los consumidores.

Indice de Precios al Mayoreo (IPM). Mide el nivel de precios al por mayor. Las
porderaciones fijas utilizadas son las ventas netas de cada mercancia. Este indice es

importante porque es muy detallado y.es constantemente utilizado por las empresas.

Deflactor Implicito dei PIB. Es el cociente entre ¢l PIB nominal y el real y, por tanto, pucde
considerarse un indice de precios amplio; en otras palabras, es el precio de todo el PIB
{consumo, inversién, gasto del gobiemo y exportaciones netas). E! PIB nominal representa
el valor monetario total de los bienes y servicios producidos en un afio dado, donde los

valores se expresan en los precios de mercado de cada afio. El PIB real corrige el PIB




nominal valorando la produccidn en los precios de un afio base, creando una medida de la

produccién en pesos constantes. El Deflacior Implicito del PIB es el precio del PIB.

Aunque los indices de precios son muy iitiles, no estin exentos de defectos. Algunos de los
probiemas que plantean son intrinsecos a ellos: uno es conocido como el “problema de los

nimeros-indice™, que se refiere al periodo que debe utilizarse como afio base.

Uno de los problemas mds comunes es el que se refiere a los cambios de calidad de bienes
y servicios que son incluidos en un indice de precios. En la actualidad es comun que la
evolucién tecnolégica en el proceso productivo de lugar a cambios cualitativos en la
produccién, lo que se refleja en una mayor o menor duracién de los articulos que por el
lado de los precios pueden no haber sufrido alteracién alguna. Frente a estos hechos, lo mds
frecuente es que los precios se elevan en forma discreta, ¥a que mientras el consumidor
sigue pagando el mismo precio por una mercancia, ésta ya no conserva sus caracteristicas
originales. En la elaboracién de indices de precios, estas alteraciones son dificiles de ubicar

y normalmente pasan inadvertidas.

Otro aspecto importante que debe ser considerado en la elaboracién de indices de precios,
es el que se refiere a los precios subsidiados. Hay paises como el nuestro en donde los
artfculos considerados de primera necesidad son llevados al mercado con precios
subsidiados, con el propésito de que el proceso inflacionario muestre un menor ritmo de
crecimiento. Esta es una prictica que oculta la realidad de la economia; en situaciones
como esta, los indices de precios pierden gran parte de su sentido. Con medidas de tal
naturaleza o con los llamados controles de precios, ocurre lo que se como “inflacién

reprimida”.

Por dltime, aunque no menos importante, estd el problema que se origina en los hébitos de
consumo de las familias. Esta variable puede ser la causa de un significativo sesgo en los
resultados de los indices de precios, cuando no se toma en cuenta que la estructura del
(;onsumo familiar cambia a medida que pasa el tiempo debido a muy variados factores. Para

corregir tales situaciones, es recomendable la revisidn peridica de los anticulos Y sus




respectivos volimenes de consumo, de tal manera que el indice de precios no incluya

mercancias de demanda insignificante ni deje de incluir las de demanda significativa.

1.1.3_Exposicién Tedrica del Fenémeno Inflacionario.

El estudio del fenémeno inflacionario ha sido abordado por muchos autores que lo han
analizado a través de las supuestas causas que lo originan. Los diferentes puntos de vista
emitidos al respecto han dado lugar a la formacién de corrientes teéricas que hablan de este
importante fenémeno de la economia. Por medio de esta variedad de opiniones, se han
consolidado dos corrientes que se han convertido en escuelas de pensamiento econémico
para el estudio de la inflacién. Por un lado, tenemos a ia escuela monetarista que tiene
como base conceptual a la teoria cuantitativa del dinero -aunque esta tltima no es una
escucla de pensamiento en si misma- y que considera el fenémeno inflacionario como un
problema de caricter meramente monetario; por otro lado, se liene a la escuela
estructuralista que concibe a la inflacién como un fenémeno resultante de desequilibrios de

caricter real en las economias.

La Teoria Cuantitativa del Dinero.

La teoria cuantitativa del dinero sigue siendo el andlisis mds aceptado por la gran mayoria
de los economistas sobre la relacién entre dinero y precios. Sostiene que el nivel general de
precios es una funcién directa y proporcional de la cantidad de dinero existente en la
economia. Donde la formulacién mds conocida es la ecuacidn de transacciones desarroliada

por Irving Fisher en 1911, la cual generalmente se representa de la siguiente manera:
MVY=PT
Esta identidad describe la relacién entre la oferta monetaria M, la velocidad de circulacién

del dinero V, ¢l nivel general de precios P, y el volumen real de transacciones T. De esta

identidad que expresa una relacién de intercambio entre variables no es posible deducir una



determinacién causal de la cantidad de dinero hacia los precios. Para elio, es obligado

contemplar los siguientes supuestos:

a) la velocidad del circulante monetario se determina a partir de factores institucionales;

b) enel corto plazo la velocidad de circulacién del dinero es constante, V=V ;

¢) el volumen de transacciones se determinan en e] sector real de la economia, y por tanto

aparece como predeterminado, o sea, constante, T=T

Por un lado, se considera la cantidad de dinero como exdgena a la economia y se determina
independientemente de las otras tres variables. Por otro lado, puesto que la economia opera
a niveles de pleno empleo y de equilibrio, es factible suponer la existencia de una relacién
estable entre el volumen de transacciones y €l nivel de produccién. Por iiltimo, el valor de
V se considera constante en una situacién de equilibrio. De esta manera la misma identidad

puede ser representada de la siguiente manera:
P=(V/T)M

que nos indica que el nivel de precios es proporcional a la oferta monetaria, siendo (V/T)

la razén constante de la proporcionalidad.

En segundo lugar tenemos la ecuacién de activos de cartera, que a diferencia de la de
transacciones, expresa la cantidad de dinero que un individuo desea mantener. El andlisis
inicial de Marshall describa la problemdtica para lograr la utilizacion dptima de recursos
monetarios ante distintas alternativas de inversi6n, a partir del enfoque de utilidad marginal.
Ei posterior desarrollo de Pigou supone constante en el corto plazo fa relacién entre
riqueza, volumen de transacciones ¢ ingreso. Puesto que el anterior es un enfoque
microecondmico, el paso hacia un enfoque macroeconémico se da a través de la suma de
unidades individuales de dinero. En otras palabras, la demanda agregada nominal de dinero
es proporcional al nivel de renta individual de cada sujeto, suponiendo todo lo demis

constante. La ecuacién resultante se expresa de la siguiente manera:

M = kPY



en donde M es la cantidad deseada de dinero, PY el nivel normal de ingresos, y k el
porcentaje de activos de cartera que mantienen los agentes econémicos. Si se agrega una
ecuacién de oferta de dinero y se supone adem4s que el mercado moenetario se encuentra en
equilibrio, entonces:

Md=Ms=M

por tanto,
Ms = kPY
que al combinarse con la ecuaci6n de transacciones queda como:
Ms1/k=MsV=PY
en donde la V ya no representa la velocidad-transacciones, sino la velocidad-renta, o sea, la
velocidad de circulacién con respecto a la tasa de produccion de la renta real, esto es, el
reciproco del coeficiente de la cartera de activos:
V=1k
Por iltimo, si bien es indudable la importancia del enfoque Cambridge (Marshall y Pigou),
el reconocimiento de lo que se conoce como teorfa cuantitativa cldsica del dinero
corresponde a Irving Fisher; teoria que en su forma més estricta afirma ta correspondencia

proporcional de los cambios en la oferta monetaria hacia el nivel de precios.

La Escuela Monetarista.

El monetarismo puede ser interpretado dentro del cuantitativismo come una teoria de los
ingresos nominales, en donde los cambios en la cantidad de dinero son el determinante de

los cambios en el ingreso monetario. De esta manera, la contribucién de Friedman, como ¢l
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principal exponente de esta corriente, radica precisamente en el tratamiento de la cantidad

de dinero y en los motivos que impulsan a los individuos a mantenerlo.

Friedman sefiala como los determinantes de la cantidad de dinero a: 1) el nivel de renta real
y 2) el costo de mantenimiento del dinero. En el primer caso, cuando la renta aurmnenta
puede ocurrir un cambio en dos sentidos; un aumento en el volumen de transacciones y un
aumento méds que proporcional en el stock de dinero deseado por el ascenso en ¢l nivel de
vida. En el segundo caso, se hace referencia al costo de oportunidad del dinero frente a
otros activos. En [a medida en que los individuos mantienen dinero como un activo liquido
estdn renunciando a un flujo de renta o servicios, tratindose de bonos o acciones y bienes
duraderos, respectivamente. De ahi{ se desprende que [a demanda de dinero se vea afectada
por los cambios en los rendimientos de los demds activos. Pero no solamente por €stos,
también se ve alterada por los cambios en el nivel de precios; cuando éstos aumentan opera

una reduccién en el valor real de los fondos en dinero.

Por esta razén, los sujetos requieren una mayor cantidad de dinero para realizar el mismo
volumen de transacciones. Es a partir de aqui que es posible derivar una de las premisas
bisicas del monetarismo cldsico; la neutralidad de la oferta monetaria sobre la parte real de
la economia. Es decir, la supuesta inefectividad de 1a politica monetaria y fiscal como

instrumentos de estimulo econdmico.

Para el monetarismo prekeynesiano es una premisa esencial esta disociacién entre
fendmenos reales y monetarios. Sin embargo, para el monetarismo postkeynesiano de
Friedman la neutralidad opera solo en el largo plazo. La dicotomia entre valores reales y
monetarios ya no es tan clara, y se reconoce que la oferta monetaria puede ser ia causa de
desequilibrios reales. Lo anterior no significa que haya que impedir toda emisién

monetaria, sino ajustarla al producte potencial de la economia.

Se tienen entonces dos posiciones a decir de la dicotomfa existente entre fendémenos reales

y monetarios; en primer lugar, la que es posible calificar como la vision ortodoxa



prekeynesiana del monetarismo, que sostiene la neutralidad monetaria en cualquier periodo

de tiempo y, en segundo lugar, la que acepta dicha dicotomia pero solo en el corto plazo.

La Escuela Estructuralista.

Durante la segunda mitad de la década de los cincuenta ¥ en oposicién a las teorias de
inflacién de la demanda y de costos, las que intentaban explicar los fenémenos
inflacionarios en los pafses desarroliados, empieza a tomar cuerpo una nueva interpretacion
de la inflacién denominada estructuralista. Esta corriente se deriva de los andlisis de la
CEPAL en las economias latinoamericanas, y afirma que las causas de la inflacién en los
paises no desarrollados se encuentran en las caracteristicas estructurales deformadas de los
sistemas productivos de dichos paises, asf como en los problemas propios del desarrotlo

econdmico.

Esta corriente considera que la estructura econémica latinoamericana es especializada y
dual, es decir, una alta proporcién de sus recursos productivos se emplean en los sectores
primario-exportadores de gran productividad y desarrollo tecnoldgico, y que coexisten con
sectores atrasados. En otras palabras, su sistema productivo se caracteriza por unz alta
heterogeneidad estructural, a diferencia de la diversificacién e integracién det aparato

productivo en los paises desarrollados.

Estas disparidades de estructura permiten que e! progreso técnico penetre de manera
desigual, concentrindose en las economias centrales: por tanto, ia desigualdad es el rasgo
dominante del proceso de desarrollo econdmico bajo el esquema de las relaciones entre

ceatro y periferia.

Los obstdculos estructurales al desarrollo, que surgen como problemas bdsicos del
desarrollo econdmico de las economias latinoamericanas, son los determinantes de los
siguientes fendmenos: desequilibrio de balanza de pagos (que lleva a una situacién de
extrangulamiento externo); distribucién altamente regresiva del ingreso; niveles crecientes

de desempleo y subempleo; incstabilidad politica y social; y, aumento de la marginacién
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econdémico-social de amplios sectores de 1a poblacién. Elementos que aunados al alto grado
de moropolizacién y oligopolizacién de los sectores mis modernos y dindmicos, al
aumento de los déficits piblicos, al dominio del proceso de industrializacién -via
sustitucidn de importaciones- por empresas transnacionales, y a la magnificacién de los
procesos de concentracidn y centralizacién de capitales, etc., conforman la compleja

problemdtica de las economias subdesarrolladas.

El andlists de los factores causales de la inflacién -segin el enfoque estructuralista- debe
ubicarse tomando como referencia a la estructura econémico-social en su conjunto,
entendida ésta como una estructura de relaciones funcionales y de interdependencia entre
los distintos agentes. De lo anterior se desprende el objetivo central del enfoque
estructuralista de la inflacién: descifrar las causas de 1as constanles presiones inflacjonistas
en las economias latinoamericanas. El resultado de este andlisis consiste en determinar las

presiones inflacionarias basicas y los mecanismos de prepagacion.

Para Juan F. Noyola la inflacién es el resultado de desequilibrios de cardcter real y de un
aspecto particular -en el dmbito distributivo- de la lucha de clases. Es decir, la estructura
econémica de los paises subdesarrollados, caracterizada como heterogénea, determina
principalmente sus tendencias inflacionistas y, en ese sentido, las politicas econdémicas

influyen como factores de propagacién de la inflacién.

El dnico camino para entender la inflacién es, segin Noyola, partir del andlisis de la
estructura y el funcionamiento de las economias latinoamericanas. Este andlisis Hega a la
conclusién inevitable de que ia inflacién es en cada pais latinoamericano un problema
especifico y distinto, ain cuando puedan encontrarse una serie de rasgos comunes entre
todos ellos. Asi, se pueden distinguir tres tipos de factores o elementos que deben ser

incorporados al anilisis:

a) Factores estructurales (distribucién sectorial de 1a poblacidn);

b} Elementos dindmicos o de crecimiento (diferentes ritmos de crecimiento sectoriales,

etc.), y.
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¢) Factores ipstitucionales (grado de monopolio, de organizacion sindical, grado y

orientacién del intervencionismo estatal, erc.).

La combinacién de estos elementos en un modelo tebrico de andlisis deriva en dos

caleporias principales:

1) Las presiones inflacionarias bdsicas, cuya fuente se ubica generalmente en los
desequilibrios del sector externo y agricola. La magnitud de las presiones determina

fundamentalmente la intensidad de la inflacién.

2) Los mecanismos de propagaci6n, a pesar de su diversidad, pueden agruparse en
términos generales, en mecanismos fiscales, mecanismos crediticios o derivados del

sisterna de crédito, y en mecanismos de reajuste de precios e ingresos.

En suma, el andlisis de la inflacién debe consistir en identificar para cada pais cudles son
las presiones inflacionarias bdsicas y determinar su intensidad; y, enseguida, observar si
existen condiciones favorables para la aparicién de mecanismos de propagacién, descubrir

cudles son éstos y cédmo actian.

1.1.4 La Inflacién de Demanda vy {a Inflacidn de Costos.

Es a partir de la gran depresion de 1929 y la posterior publicacién de la “Teoria General”
de Keynes que se da el inicio de lo que se conoce como la revolucion keynesiana, la cual
refut6 la explicacién neocldsica de la inflacién en particular y de la actividad econémica en
general. Es precisamente la incapacidad para poder explicar las causas y las consecuencias

de la depresion, lo que determina la ruptura con el pensamiento neoclisico.

La Inflacién de Demanda. La Visién Keynesiana.
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Keynes rechazd el planteamiento neocldsico sefialando que mds que los cambios en la
cantidad de circulante, eran los flujos de renta y gasio los que determinaban el aumento en
el nivel de precios. Adn en el caso de que se estableciera una relacién directa entre oferta
monelaria y precios, si no se estd en una situacién de pleno empleo, el aumento del stock

monetario se traduciria bisicamente en un aumento de la ocupacién.

Sélo cn una situacién de pleno empleo un exceso de demanda sobre la oferta podria
significar un incremento en el nivel de precios. Este exceso de gasto agregado sobre la
capacidad productiva es lo que Keynes denoming “brecha o gap inflacionario”. Tal exceso
de demanda implica el supuesto de flexibilidad de precios de los bienes que responden a
este exceso, es decir, un aumento de las rentas monetarias que se refleje en un incremento
del gasto en situacién de pleno empleo, lleva a un aumento excesivo de la demanda con

respecto a la oferta, lo cual tiene como resultado un incremento en el nivel de precios.

Resumiendo, la existencia de este gap es lo que origina la inflacién, cuya eliminacion
requiere de aplicar una politica de contraccién de la demanda bisicamente por vias fiscales,

0 bien, una combinacién adecuada entre politica fiscal y monetaria.
Inflacién de Costos.

Esta teoria plantea, de manera general, que la causa de la inflacién se debe ubicar en la
presién que realizan los distintos grupos econdmicos para aumentar su participacién en el
ingreso nacional, o por cualquier otra causa que eleve los precios de los factores
productivos; situacién que lleva a un aumento de los costes, que al reducir la demanda

generan un incremento en el nivel de precios y de desempleo.

Esta situacién general considera dos casos; el primero, cuando la presién es ¢jercida por
parte de los sindicatos de trabajadores, entonces los salarios aumentan por encima de los
incrementos en la productividad del trabajo; y, el segundo, cuando es ejercida por ¢l poder

de las corporaciones empresariales, entonces se tendrd un aumento ea los beneficios.

15



Lemner considera que es mejor hablar en un sentido mds general de “inflacién de
vendedores™ para englobar ambas situaciones. Lo que realmente interesa, seglin Lerner, es
qué es lo que produce la irflacién y no discutir los criterios de justicia de quien empezd
primero. “La inflacién del vendedor tiene lugar siempre que perceptores de salarios y
beneficios intenten conseguir participaciones sobre el precio de venta que juntas superen el

100% (out put total)”.’ Esto es lo que produce la inflacién.

La versién de la inflacién por desplazamientos sectoriales se explica de la siguiente manera.
Aiin en el caso de que no se tratara de una demanda agregada excesiva, la existencia de
exceso de demanda en algunos sectores productivos tendrd como resultado un aumento en
el nivel general de precios; es decir, los incrementos de los precios en dichos sectores no se
compensardn con precios descendentes para otros mercados. Esto es asi porque los excesos
de demanda en determinados sectores se transmiten a través de su influencia sobre los
precios de los materiales y los satarios al resto de la economia, aunque en estos Gltimos
sectores no exista una demanda excesiva de sus productos, de las materias primas e

insumos y del trabajo que requieren para producir.

En suma, la interpretacién de los desplazamientos sectoriales de la demanda considera que
la inflacién resuita de la inflexibilidad a la baja de los precios (bienes y salarios) del sector
que ha perdido demanda. Este planteamiento se ha generalizado para explicar la inflacién
galopante, en el sentido de que una vez iniciado el proceso inflacionario éste continua
porque los empresarios y los trabajadores consiguen subir los precios y los salarios para

proteger su participacién en el producto total.

* A.P. Lerner, “Fiation: nol inflation of prices not deflation of jobs™, 1974,
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TIPO DE CAMBIO

1.2.t Concepto de Tipo de Cambio.

Puede definirse al tipo de cambio como el precio expresado en moneda nacional que se
paga por cada unidad monetaria del exterior (divisa), con lo que se establece un enlace
comiin que hace posible comparar los costos, los precios y los ingresos de un pafs con el

exterior.

El tipo de cambio se origina en las operaciones comerciales y financieras que se efectian
entre economias que funcionan con relativa independencia y con sistemas monetarios
propios. Estas operaciones no podrian materializarse sin una base comiin entre las monedas,
circunstancia que origina, ademds del tipo de cambio, un mercado especial llamado

mercado de divisas o cambiario.

El mercado cambiario es donde las monedas nacionales se venden y compran para
satisfacer la accién de pago de los agentes econdmicos de diversos paises. Asi. el mercado
cambiario cumple la funcién de convertir el poder de compra de un agente econdmico

local, al equivalente de otro agente extranjero en sus operaciones internacionales.

Tanto los particulares como las empresas utilizan los tipos de cambio para convertir los
precios expresados en moneda extranjera en los respectivos precios en moneda nacional.
Una vez que los bienes y servicios, nacionales e importados, son expresados en fa misma
moneda, se¢ pueden obtener los precios relativos que afectan a los flujos del comercio

internacional.

1.2.2 Regimenes Cambiarips.
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Los esquemas cambiarios que predominaron durante el siglo XIX fueron los sistemas de
tipo de cambio fijo. El patrén oro, en sus miltiples versiones, fue un sistema de tipo de
cambio fijo, ya que comprometia a la autoridad monetaria con una relacién de precio fijo
entre la moneda local y el oro. El patrén oro prevalecié durante los afios que van de 1870 a
1914, y esporddicamente durante la década de los veinte y los primeros afios de los treinta,

hasta su colapso durante la Gran Depresidn.

Después de la Segunda Guerra Mundial, el acuerdo de Bretton Woods (1944} establecié un
sistema cambiario fijo entre las naciones miembro del Fondo Monetario Internacional, el
cual inclufa a la mayor parte de las economias de! mundo. Bajo este acuerdo, estos paises
debian fijar el valor de su moneda en términos de! délar norteamericano, y el délar, a su
vez, debia ser convertible en oro al precio fijo de 35 délares por onza. Este acuerdo se
derrumbé en 1971 cuando se suspendid la convertibilidad del délar en oro y se modifico, de

manera unilateral, Ia paridad del délar respecto al resto de las divisas.

Desde 1973 las principales monedas del mundo industrializado han estado operando bajo
un esquema de tipo de cambio flotante manejado. No obstante lo anterior, desde la segunda
mitad de los afios ochenta los gobiernos mas impoertantes han intervenido con frecuencia en
los mercades cambiarios para mantener sus monedas dentro de las bandas informales

preestablecidas.

Sin embargo, para la mayor parte de los paises en desarrollo el régimen de tipo de cambio
fijo, en cualquiera de sus muchas variantes, es todavia el esquema predominante. Gran
parte de los paises de América Latina, Asia y Africa fijan sus monedas a una moneda
extranjera © a una canasta de monedas. La eleccién mds comin es fijar la tasa respecto al

délar norteamericano pero existen otro tipo de esquemas.

En un régimen de tipo de cambio fijo, el banco central (o la autoridad monetaria nacional)
fija el precio relativo entre la moneda local y una moneda extranjera. Este precio fijo suele
llamarse el valor per de la moneda. En algunos casos, el valor par de una moneda tiene

poco significado econdmico, debide a que aiin cuando la moneda tiene un tipo de cambio
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declarado no es posible comprarla o venderla al precio oficial, lo que origina un mercado

negro de divisas.

Bajo un régimen de tipo de cambio flexible {o flotante), la autoridad monetaria no tiene
compromiso alguno en sostener una tasa dada. Por el contrario, todas las fluctuaciones en la
demanda y oferta de moneda exiranjera se absorben mediante cambios en el precio de la
moneda exiranjera respecto a fa moneda local. El banco central fija la oferta monetaria sin
comprometerse con ningtin tipo de cambio en particular y deja que éste fluctde en respuesta

a las perturbaciones econdmicas.

1.2.3_ La Escuela Keynesiana o Tradicional.

El enfoque tradicional de la determinacién del tipo de cambio se desarrolla durante los
primeros anos de la posguerra, y responde a las condiciones mundiales dadas en ese

momento histérico.

En este contexto, el modelo se expresa principalmente en los trabajos de Bickerdike (1920),
Machlup (1940) y Robinson (1937), donde se enfatiza el andlisis sobre los lamados
factores reales de la balanza de pagos, es decir, se toman los movimientos de bienes y
servicios como los determinantes de la oferta y demanda de divisas. En este sentido, el tipo

de cambio es simplemente un precio del mercado.

Los trabajos de Mundell y Fleming adicionaron al modelo el concepto de flujos de capital a
la teoria macroecondmica y concluyeron en medidas y recomendaciones de politica fiscal y

monetaria sencillas y directas.
A la par de estos desarrollos tedricos, en los afios sesenta se retoma la hipdtesis de la

Paridad del Poder Adquisitivo, la cual presentd una respuesta simple y cuantificable para

los gobiemnos respecto al problema del ajuste externo,
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En general, se puede decir que el enfoque tradicional de los determinantes del tipo de
cambio se refleja en un modeto de flujo en donde se relacionan e interactdan la demanda y
oferta de divisas que, 2 su vez, responden a los movimientos de bienes y servicios, asi como

al papel de los flujos de capital y de la formaci6n de expectativas.

El Modelo Tradicional.

De acuerdo a los principios establecidos durante 1944, los pafses convinieron mantener un
tipo de cambio fijo, donde la oferta y demanda de moneda extranjera se constituyeron como

los determinantes reales del tipo de cambio.

Los paises industrializados desarrollaron el modelo tradicional de determinacidn del tipo de
cambio, con gran influencia keynesiana que era ia corriente dominante en ese momento. De
esta manera, el modeto estindar en los afios cuarenta y cincuenta se centré en ¢l anilisis del
equilibrio parcial del sector externo, estudiando los flujos del comercio exterior de bienes y
setvicios sin considerar los flujos de capital, debido a que no representaban la misma

importancia que en la actualidad.

En el modelo tradicional, el tipo de cambio es caracterizado como el precio que el mercado
acepta para Ja moneda extranjera, en funcién de la oferta y demanda de la misma. Supone el
modelo que existe un funcionamiento regular de la economia internacional y una
estabilidad general de las paridades dadas en Bretton Woods. Debido a que el tipo de
cambio estd dado por sus determinantes reales, se supone que la balanza de pagos es igual a

la balanza de bienes y servicios, sin tomar en cuenta la movilidad de capitales.

Por esta razén, en la primera versién del modelo tradicional, el problema de ia
determinacidn de! tipo de cambio se reduce a ia obtencién del equilibrio parcial del sector
extemo, representado en la balanza comercial, y estd en funcién de las variaciones de

precio y de ingreso de los agentes econémicos.

20




El desarrollo teérico detalla, precisamente, el ajuste externo con base al estudio de la
respuesta del comercio de bienes y servicios a los cambios en el precio y el ingreso. Es de
aqui, de donde surgen los enfoques de elasticidad de precio e ingreso de las importaciones y
exportaciones. Por lo anterior, la teoria establece que la determinacién del tipo de cambio
es un problema de equilibrio de la balanza comercial, el cual es determinado por los

cambios en el precio y el ingreso de los agentes econ6micos.

De esta manera, las exportaciones estdn en funcién del precio relativo de los productos
nacionales en moneda extranjera, asi como del nivel de ingreso del resto del mundo; y las
importaciones dependen del precio relativo de los productos extranjeros en moneda

nacional y del nivel de ingresos de la economia interna.
Las exportaciones de bienes y servicios de una economia generan su oferta de divisas,
mientras que las importaciones conforman su demanda. Ambos renglones de la balanza de

pagos son los determinantes reales del tipo de cambio en este modelo.

Enfoque de la Paridad del Poder Adquisitivo.

EI enfoque de la paridad del poder adquisitivo (PPA) tiene sus antecedentes en trabajos de
David Ricardo, John Maynard Keynes y Cassel, y sus planteamientos teéricos resurgen en
los afios sesenta como respuesta a la necesidad de muchos paises con crecientes problemas
de inflacién y desequilibrio externo por aplicar politicas sencillas y cuantificables para
determinar el nivel de sobrevaluacién de su moneda, ajustando de esta manera sus cuentas

externas.

En ¢l sistema tradicional, las paridades cambiarias debian mantenerse fijas lo mis posible %
s6lo se recomendaba devaluar si existieran problemas estructurales de mayor profundidad,
El enfoque de la paridad del poder adquisitivo dio una respuesta clara a las autoridades
monetarias respecto a la cuantificacién del desequilibrio externo y a la devaluacién

requerida para su ajuste, ademds de la politica cambiaria adecuada que debia ser adoptada
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por una economfa con altos indices inflacionarios. De hecho, la simplicidad y la

apticabilidad de la PPA fue la razén de su gran popularidad mundial.

Este enfogue sostiene que los precios de dos o mds economfas abiertas son perfectamente
comparables, donde el tipo de cambio refleja el poder adquisitivo relativo de dichas
economias, lo que se traduce en que existe una alta certidumbre sobre los movimientos de
precios intemnacionales (esto es, entre las inflaciones de uno y otre pais). El supuesto
sostiene la hipdtesis de 1a “ley de un sélo precio”, relativa a que los precios de dos
economias son determinados por las mismas fuerzas, por lo que los precios de ambas
economias se expresan de manera estable y comparable; lo que lleva a la siguiente

igualdad:

P=eP*

donde
€ = tipo de cambic nominal
P = nivel de precios locales

* = nivel de precios externos

Otro supucsto bidsico del enfoque de la PPA es que ambos paises consumen la misma
canasta de bienes o tienen bienes comerciables comparables, por lo que sus precios son

perfectamente equiparables.

En caso de que difieran en dicha canasta, se asume que esos bienes son intercambiados sin
tomar en cuenta factores diversos sobre precios, tales como gustos y preferencias, o bien,

tasas diferenciales de productividad.
En este enfoque, la igualdad de los niveles de precios locales convertidos por ¢l tipo de

cambio es la lamada “versién fuerte de la PPA™, en la que se deduce que el tipo de cambio

real permanece fijo y es determinado por la razén de paridad:
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q=eP*/P

donde

q =tipo de cambio real

e =tlipo de cambio nominal
P =nivel de precios

* = variables externa

La apticacién del modelo de la paridad del poder adquisitive sostiene que un pais que
presenta niveles de precios internos mayores que los del resto del mundo, necesariamente
tendria que devaluar su moneda para evitar problemas de balanza de pagos. De esta forma,
et la PPA una devaluacién refleja el ajuste necesario de los precios locales respecto a los

precios externos, para evitar distorsiones de los flujos de comercio con el exterior.

1.2.4 La Escuela Neocldsica.

El presente apartado se divide en dos partes; en la primera, se describen {as caracteristicas
fundamentales de las escuelas cidsica y neocldsica; en la segunda, se mencionan los
lineamientos del enfoque monetario de balanza de pagos como antecedente del enfoque

monetario de determinacién del tipo de cambio.,

La Escuela Cldsica.

Los modelos de precios flexibles, o modelos cldsicos, se centran en el anilisis de la oferta
agregada o preduccion potencial, que comprende la determinacion de la oferta de trabajo y

la oferta de capital como motores de la produccién de pleno empleo.
En este contexto, la politica monetaria dinicamente determina e nivel de los precios y la

tasa de inflacién sin impactar a las variables reales como el producto, lo que se conoce

como la dicotomia cldsica de la economia.
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Por su parte, la politica fiscal sélo determina la distribucién del producto entre inversién,
consume y gasto piiblico, impactando a través de la inversién el crecimicnto de largo plazo
de la acumulacién de capital fisico, asi como la oferta de trabajo mediante las medidas

impositivas o fiscales.

El modelo macroeconémico clisico enfatiza la determinacién del equilibrio bajo el
supuesto de precios flexibles, de los mercados de trabajo y de capital principalmente, y se
basa en fundamentos micro. A grandes rasgos, se puede observar que los modelos cldsicos
usan los fundamentos micro para la determinacién de los niveles de empleo, capital y
preduccitn de equilibrio. Con precios flexibles, estos niveles se ajustan automdticamente al
nivel a donde se vacian los mercados, es decir, donde se igualan la oferta y demanda de los

diversos mercados.

Un aspecto importante de estos modelos es la llamada “neutralidad monetaria”, que se
refiere al hecho de que el dinero no influye en nada sobre la determinacién de las variables
reales de la cconomia. Debido a esta neutralidad, los movimientos de la oferta monetaria
sélo impactan los niveles de precios y no afectan el nivel ni la distribucién del producto

entre consumo, inversién, gasto piblico y exportaciones netas.
La Escuela Neocldsica,

Los modelos denominados “neocldsicos” son aquellos que mantienen los supuestos bisicos
de la flexibilidad de precios y salarios e incorporan los problemas de informacién existentes

en el sistema econdmico.

Los nueves modelos basados en la informacién pretenden explicar los cambios de las
variables reales, principalmente los cambios del producto real respecto del producto
potencial, aplicando el marco tedrico micro de la oferta de la empresa. Los trabajos
iniciales de este enfoque neocldsico se ubican en la llamada “curva de oferta de Lucas”, en

la cual se establece el modelo neoclasico bajo los criterios de la informacion.
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En este marco, se supone que las empresas s¢ enfrentan a una disponibilidad de
informacidn de precios que es imperfecta, es decir, dnicamente conocen el precio de su
mercado ¢ de su producto v los insumos telacionados; los demds precios del sistema los
conocen siempre con cierto rezago temporal, o bien no los conocen plenamente para la
toma de decisiones, debido a que existen costos de recabar dicha informacién o barreras
informativas temporales que no les permiten a los agentes ver lo que sucede en otros
mercados. Por lo anterior, las empresas requieren realizar una estimacion de todos los
precios de la economia, basandose en la informacién incompleta disponible ¢n el tiempo de

la toma de decisiones.

En general, las empresas preductoras deciden producir mis cuando todos los precios suben
mids de lo que ellas esperaban, de forma que cada agente productor observa un precio mds
alto y puede creer erréneamente que representa un alza de los precios relativos, De igual

forma, cuando el precio baja inesperadamente, la empresa decide producir menos.
Con base en lo expuesto anteriormente, existe una relacién positiva entre las variaciones
imprevistas de los precios y el nivel del producto de la economiz, segiin sostiene el modelo

neoclisico o “curva de oferta agregada de Lucas™.

Enfoque Monetarista del Tipo de Cambio.

Paralelo al resurgimiento del enfoque monetario de balanza de pagos en los afios setenta,
fue desarrollindose una nueva teoria monetaria para analizar el fenémeno del tipo de
cambio. El enfoque monetario de balanza de pagos conforma la base teérica del enfoque

monetario de la determinacién del tipo de cambio.

Este enfoque de determinacién del tipo de cambio es monetario porque estd basado en dos
supuestos fundamentales del enfoque monetario de balanza de pagos. Estos supuestos son:
1) la demanda de dinero es una funcién estable de un limitado nimero de variables
econdmicas agregadas; Y. 2) en la ausencia de costos de transaccién y restricciones al

comercio, Iz ley de un precio se mantendr4 en los mercados intemacionales, En un modelo
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monetario esta ley aparece en la forma de las teorias de la paridad del interés y de la
paridad del poder adquisitivo. Es decir, las condiciones que relacionan el precio
internacional de una moneda y los movimientos de las tasas de interés, con fenémenos dc
los mercados cambiarios a futuros. El enfoque sostiene que estas condiciones de arbitraje

siempre se mantienen a lo largo del tiempo.

Pero ;por qué es necesario para este enfoque el hecho de que la demanda de dinero sea una
funcion estable? Es importante recordar que el enfoque monetario de balanza de pagos
sostiene que los superdvits o déficits son esencialmente fenémenos de ajuste que sirven
para equilibrar el stock de dinero en existencia con la cantidad demandada de dinero en una
economia abierta. Si la demanda de dinero no fuese estable, no tendria sentido hablar de los

déficits o superdvits como fenémenos de ajuste.

De esta forma, puesto que hablamos de una economia abierta, también es necesario que ia
demanda de dinero sea estable para cada divisa doméstica. De lo anterior, se puede derivar
una definicidn simple del enfoque monetario del tipo de cambio: Se trata de una teoria
macroecondmica que trata de aislar algunos de los determinantes ¢x6genos del equilibrio en
los mercados nacionales de dinero y que explica al tipo de cambio como el precio que
genera un equilibrio simultdneo entre los mercados de dinero de dos paises. El tipo de
cambio y otras variables endégenas se ajustan hasta que los stoks existentes de cada

moneda se mantienen voluntariamente.
Resumiendo, puesto que el tipo de cambio es el precio relativo de dos monedas, es

razonable que una teoria acerca de la determinacién de ese precio relativo se exprese en

términos de la oferta y demanda respectivas de dichas divisas.

1.2.5 Los Determinantes del Tipg de Cambio.

Por el lado de los factores monetarios, si consideramos el enfoque de Ja paridad del poder

adquisitivo y si se ha demostrado que la inflacién es bdsicamente ocasionada por |a
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existencia de desequilibrios monetarios, cambios en éstos influirdn sobre los crecimientos

en los precios internos y externos y por 1o tanto sobre las variaciones en el tipo de cambio.

Cuando un aumento en la demanda de direro no es compensado por un aumento en la
oferta derivada del proceso de ajuste intemno habrd un superdvit en la balanza de pagos y
por lo tanto tenderd a apreciarse la moneda. Por otro lado, si la oferta monetaria aumenta en

mayor proporcién que la demanda por dinero, la moneda tendera a depreciarse.

Otro de los elementos criticos del valor de equilibrio de cualquier moneda es la oferta
disponible de ésta en relacidn con las expectativas. Si las unidades econémicas esperan que
una determinada moneda se aprecie, el aumento en la demanda por mantener dicha moneda
forzard su apreciacién, a menos que las autoridades monetarias permitan gue se expanda la

oferta de dicha moneda para absorber ese aumento en la demanda.

Por otro lado, la variable real més importante que afecta el tipo de cambio es el nivel de
ingreso real. Aquellos paises que tiemen un crecimiento répido del ingreso real
experimentan un crecimiento rdpido en la demanda de dincro. A menos que el crédito
doméstico se expanda tan rdpido como la demanda de dinero, se experimentard un superavit

en la balanza de pagos y/o una apreciacién del tipo de cambio.

En cuanto al déficit en cuenta corriente, éste también es un facior determinante en el tipo de
cambio. Esto se debe a que un déficit en cuenta corriente implica que la demanda por
divisas derivada de las importaciones es mayor a la oferta resultante de las exportaciones.
De esta manera, entre mayor sea el déficit en cuenta corriente, el tipo de cambio tenderd a
devaluarse con el fin de provocar que los bienes internos sean mds compelitivos en el

exterior y se logre disminuir el déficit original.
Los movimientos en la cuenta de capital son importantes determinantes del tipo de cambio.

Los flujos de capital por politica de endeudamiento o por diferenciales de tasas de interés

pueden afectar la liquidez interna en la misma manera que un superdvit en cuenta corriente.
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Ademis las expectativas cambiarias y sus efectos se manifiestan fuertemente en esta parte

de la balanza de pagos.

Por altimo, el tipo de cambio esta influenciado por variables externas. Dado que se estd
considerando el tipo de cambio como [a relacién del peso mexicano con el délar americano,
las variables correspondientes serdn las de Estades Unidos, Asi, la oferta monetaria y el

ingreso real de Estados Unidos son factores que determinan el tipo de cambio.
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CAPITULO II
EVOLUCION HISTORICA DE LA POLITICA DE TIPO DE CAMBIO EN MEXICO Y
SU IMPACTO INFLACIONARIO (1940-1987)

1940-1954. CRECIMIENTQ CON INFLACION

2.1.1 El Problema Inflacionario durante la Guerra.

Ei proceso de industrializacién en México se empicza a gestar de una manera sistemdlica a
partir de los afios treinta y de manera mds clara con el impulso de la Segunda Guerra
Mundial. “Durante estos afios el incremento de la produccién industrial descansé en la
utilizacién de la planta que se habia instalade previamente y que mantenia indices
considerables de capacidad ociosa. Este sobrante de capacidad permitié lograr importantes
incrementos en la produccién sin necesidad de elevadas inversiones industriales nuevas, las
cuales eran por lo demiés obstaculizadas por la oricntacién de las economias desarrolladas a

la produccion bélica”.*

Durante la guerra, la economia nacional empez6 a experimentar importantes incrementos
en los ingresos, asi como escasez de satisfactores lo que provocs una constante alza en los
precios. En esos afios, las principales causas de caricler coyuntural que influyeron de

manera directa en el aumento tanto del ingreso monetario como de los precios fucron:

1) Una balanza en cuenta corriente favorable provocada por una disminucién de las
importaciones producto de las restricciones a la exportacién prevalecientes para los
paises en guerra, mienlras que nuestras exportaciones aumentaron presionando
doblemenie los precios a la alza, al disminuir ta oferta de satisfactores en ¢l mercado

local, al mismo tiempo que generaban divisas al pafs. Tanto las importaciones como fas

* Rolando Cordera y Clemente Ruiz, “Esquema de Periodizacidn de Ia Economia Mexicana™, p. 22.
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2)

3)

4)

exportaciones estaban determinadas por el alza de precios en el pais y en el exlerior, lo

que establecia su cardcter inflacionario.

La creciente corriente de capitales que llegd al pais producto de la inseguridad que
prevalecia en el Ambito internacional, asi como de la repatriacion de fondos de
nacionales. Estos recursos incrementaron los ingresos y la demanda interna a un ritmo
superior a la actividad econémica, en una economia ¢n donde la oferta de bienes y

servicios resultaba claramente insuficiente para satisfacer [a demanda.

El “embotellamiento” de los intereses, dividendos Y amortizaciones de las grandes
transpacionales extranjeras que antes se exportaban, los que aumentaron el circulante en

una proporcidén mayor a las necesidades del mercado.

La inexplicable politica monetaria expansionista por parte del gobierno en esos afios de
guerra, la cual fomenté la inflacion al hacer uso del financiamiento, por parte del Banco
de México, para cubrir el déficit generado por las obras piblicas realizadas, Durante los
afios que duré el conflicto armado, en la economia mexicana prevalecian condiciones
de plena utilizacién del aparato productivo ¥ de una abundancia de recursos financieros,
y sin embargo, las autoridades siguieron recurriendo al crédito primario del banco

central.

Aparte de estos factores coyunturales, el alza en los precios y la consiguiente pérdida del

poder adquisitivo del peso fueron resultado de factores estructurales de la economfa, y en

especial, de la inelasticidad de 1a oferta de bienes ¥y servicios; es decir, ante e! incremento

de los ingresos y un aparato productivo trabajando a su méxima capacidad, los precios de

los factores productivos y de las mercancias aumentaren, mostrando la poca capacidad de

respuesta de la produccién ante un incremento de la demanda,

A pesar que durante los afios de guerra fa reserva monetaria se increments de manera muy

importante y el monto de la deuda estaba dentro de la capacidad de pago del pais, se fueron

gestando las condiciones para la devaluacién del peso si consideramos las grandes

30




necesidades a las que se enfrentaba el gobierno mexicano, La situacién inflacionaria
observada a lo largo del periodo de guerra dejo sentadas las bases para una cventual
devaluacién de la moneda en la posguerra por el grado de sobrevaluacién que ésta
presentaba, “El aumento de fos precios constituy6 el principal problema que preocupé al
gobierno durante los aiios de guerra y de la posguerra, y le obligé a enfocar buena parte de

la politica monetaria y financiera hacia su solucién”.!

2.1.2 Devaluaciones del Peso Mexicano en 1948, 1949 v 1954.

Como ya se dijo en el apartado anterior, 1a principal herencia que la guerra legé a la
posguerra fue la inflacidn, por lo que la politica monetaria y crediticia en los afios
posteriores al conflicto armado se enfocaron principalmente a contrarrestar el alza de
precios. Este proceso inflacionario se fue gestando desde la segunda mitad de los afios
treinta, se intensificé durante la guerra y continué en la posguerra con efectos tanto
inlernos, el incremento en el nivel de precios, como externos, las tres devaluaciones
ocurridas en el curso de seis afios: [948,1949 y 1954, con la consiguiente pérdida del poder
de compra del peso y la disminucién del salario real, asi como del incremente mds que

proporcional de los precios nacionales respecto a los del exterior.

L.as causas de estas devaluaciones, ademds de los factores estructurales y de coyuntura ya
mencionados, tuvieron que ver con factores reiacionados con la politica comercial y
financiera del centro acreedor mundial, asi como por factores propios de nuestra politica

econdmica.

En el primer caso, se hace referencia al desequilibrio que vivia la economia mundial
después de la guerra, con una inflacién generalizada y un desajuste en las balanzas de pagos

a nivel internacional resultado de la politica proteccionista de Estados Unidos. pais que

"' Ricardo Torres Gaytdn , “Un siglo d¢ devaluaciones del peso r'm:xicano". 1980, p.264,

31




regulaba el comercio internacional. Lo anterior, se manifesté en forma de superdvit del
centro acreedor mundial, y su contraparte, un déficit para ¢l resto de los paises. En cuanto a
los factores internos de politica econdmica, éstos se refieren principalmente al grado de
inflacién resultado del gasto pablico deficitario, y a las presiones inflacionarias

internacionales derivadas de la creciente dependencia comercial y financiera de! exterior.

Otras causas que influyeron en las devaluaciones durante la posguerra fueron: a) la decisién
de alcanzar una tasa de crecimiento del preducto de entre el 6 y 7% anual, tasa que requeria
de un nivel de importaciones superior a la capacidad importadora del pais, y de inversiones
por encima de nuestro excedente econémico. Como consecuencia de lo anterior, el
gobiemo incurrié en un endeudamiento externo para financiar las grandes inversiones en
infraestructura, incrementando de esta manera las presiones sobre la balanza de pagos y el
deterioro de la paridad cambiaria; b) la necesidad de importar alimentos para cubrir ¢l
déficit en la produccién, asi como las importaciones de medios de produccién que la
industrializacién demandaba; ¢) la escasa recaudacién impositiva del gobiemo federal
ocasiond que los ingresos de éste fueran insuficientes para hacer frente a todos los gastos
del sector piiblico, obligando a cubrir el déficit con préstamos del Banco de México, con el
consiguiente cfecto inflacionario; y d} el fracaso de la politica de control de importaciones,
las que supuestamente iban a ser restringidas durante la guerra bajo un criterio selectivo y

en apoyo a la industrializacién del pais.

Un aspecto que influy6 de manera importante en la devaluacién del peso en 1948 fue ¢l
desequilibrio observado en la cuenta corriente entre 1946 y 1948, el cual arrojé un déficit
de 196 millones de délares que mermé las reservas internacionales acumuiadas durante la
guerra. Las causas de este déficit fueron: a) la diferencia entre la inflacién en México y la
prevaleciente cn los Estados Unides, que para entonces ya era nuestro principal socio
comercial. “Por este desnivel, podemos decir que el desequilibrio se debié en buena parte al
fracaso de nuestra politica para controlar las presiones inflacionarias internas y que, a
consecuencia de ello, no pudimos contener el creciente desnivel entre los precios

nacionales y los del exterior™. " b) el desequilibrio que surgié en la cuenta de capital de la

12 Ricardo Torres Gaytdn , op.cit., p.301.
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balanza de pagos. provocado por la salida de capitales extranjeros que vinieron a México en
busca de refugio durante la guerra; y ) la demanda diferida de importaciones durante el

conflicto bélico, a lo cual se sumo la necesidad de eliminar la sobrevaluacién del peso.

Como resultado de lo anterior, cn julio de 1948 el gobierno decidié ubandonar la paridad de
4.85 pesos por délar, dejando a las fuerzas del mercado el valor internacional de la divisa.
“Este mecanismo, consistente en dejar fluctuar libremente el tipo de cambio frente a la
oferta y demanda de divisas, tuvo el propésito de ajustar el valor interno del peso en
relacién con su valor intermacional”." Después de un afio de fluctuaciones y de pasar de una
paridad de 6.45, en los dias inmediatos 2 la devaluacién, a una de 7.34, durante 1949, las
autoridades monetarias fijaron el precio del délar en 8.65 pesos en junio de ese mismo afio,

lo que equivalid a una devaluacién de 78%.

En abril de 1954 se dio a conocer una nueva alteracién de la paridad cambiaria de 8.65 a
12.5Q pesos por délar, lo que representéd una devaluacidn del 44%. Las causas de ésta tienen
que ver, aparte de las ya mencionadas de cardcter general y las especificas referentes a los
desajustes provocados por la Segunda Guerra Mundial y por la posguerra, con el conflicto
bélico en Corea, ¢l que provocé un aumento de divisas para el pais producto de una mayor
demanda de materias primas a un precio también mayor. Al finalizar la gucrta coreana
disminuyé el volumen y los precios de las exportaciones de materias primas, lo que
ocasiond que las relaciones de intercambio con Estados Unidos se empezaran a deteriorar.
Ademis, influyé en la devaluacién la importante fuga de capitales que ocurrié a principios
de 1954, producto de la especulaci6n contra el peso por aquellos que preveian que el tipo

de cambic no podia sostenerse.

Para que una devaluacién cumpla con sus objetivos bdsicos en cuanto a competencia
intemacional, es necesario, primero, controlar el proceso inflacionario nacional para que un
aurnento en los costos internos no contrarreste la ventaja devaloatoria. “Las devaluaciones
del peso mexicano nos ensefian que sus causas varian a través del tiempo, especialmente en

lo referente a los factores circunstanciales o coyunturales, sin desconocer la accién perenne

1 Ricardo Torres Gaytdn , op.cit., p.J08.
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de los factores estructurates o bésicos. A su vez, las inflaciones han sido la causa principal

de las devaluaciones del peso después de la Gran depresién™.

Cuadro |
Indicadores Macroccontmicos
(1940-1954)
Potiacién Producto jntemo Bryo Tpo ce Inftacion Cuonta Dt () o bupotdvit
Ao Total Nominal Ao Cintso Promedso 2] Varacién Corriente tel Gobierns Foderal
[endes} [Mp) (Mo 08 1960) Vadacidn Anud  (pesos porddar)  (1960w100)  Anual  (MOohes do dSlarcs]  {mlioncs do pasos)
1940 19.654 1774 #5593 5.40 166 nd -55.0
1541 20195 B 51,241 97 485 70 20 nd 470
1542 2021 10,066 S4t18 58 485 186 8s nd 910
1943 21,323 12,285 56,120 ar aas 28 [ER) nd 180
1944 21910 17,719 50,701 [ H] 485 292 33 na 1580
1945 2514 15,382 82,608 A 485 noQ 61 na -1890
1948 214 26,322 66,722 X3 485 25 27.4 no 2610
1947 3mM 25237 69.020 4 4.85 424 T4 ng -B8.0
1548 2428 3,196 71864 a1 574 434 25 nd 505.0
1849 25,099 36 75,803 55 e 453 43 nd 150.0
1850 25791 29.7%6 53304 89 865 a7 sS4 1633 1780
951 28585 51245 83748 77 865 51 19.7 -200. 2140
1952 27a0 57.482 93315 w0 8.65 816 79 2121 1280
1953 28248 sTI72 93578 03 8.65 811 o8 2044 -4870
1954 29115 £9.600 202,524 10.0 11.34 67,2 10.8 -227.5 203.0
Fucrez: Banco de Méswcy. {ndwadores Econdenicus,

" Ricardo Torres Gaytin, op, cir., p.322.
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1954-1970. CRECIMIENTO CON ESTABILIDAD DE PRECIOS

2.2.1__El Desarrollo Estabilizador.

Las devaluaciones de finales de los afios cuarenta y la de 1954 constituyeron medidas
correctivas del desequilibrio externo de la economia mexicana, pero los resultados a largo
plazo demostraron que los efectos de dichas medidas eran Iransitorios ya que no
contribuyeron a una mejor distribucién del ingreso. A partir de 1959, las autoridades
encargadas de la politica econdémica encaraban una cconomia caracterizada por una
estructura productiva dindmica, en la cual la expansidén de la demanda efectiva habia
provocado un ciclo recurrente de inflacidn-devaluacién con el correspondiente costo social

para los sectores de ingresos fijos.

“El equilibrio entre el volumen de bienes y servicios y la demanda de los mismos se gestd
desde etapas anteriores a través del gasto publico en infraestructura e industrias basicas que
por su largo periodo de maduracién y por ser financiado en parte con incrementos de la
oferta monetarta ocasions. en un principio, presiones inflacionarias™."” Pero cuando la
inversién proporcionada por el Estado dio frutos, ¢l estimulo a la produccién permitié
satisfacer la demanda durante afios sin presiones inflacionarias importantes. En efecto, el
lHamado desarrollo estabilizador (1959-1970) se constituyd como un periode de estabilidad

creciente, medida por las tasas de inflacién y las presiones sobre ¢l tipo de cambio.

La estrategia del desarrollo estabilizador se centraba en cuatro objetivos fundamentales:

1) La estabilizacién del tipo de cambio;

2) La estabilidad de precios:

3) El logro de una tasa de crecimiento del producto de entre 6 y 7 por ciento anual; y,
4) El financiamiento del desarrollo a través de ahorros voluntarios, nacionales y del

exterior.

13 Leopoldo Solis M, “'La evolucién econdmica de México a partir de Ia Revolucion de 19107, 1969,

35



Este modelo de desarrollo tenia la ventaja, respecto a los anteriores, de gue se proponia
combatir fa inflacién cuyos efectos sobre el alza de los costos y los precios habfa
deteriorado los salarios reales de la poblacién y neutralizado los efectos de las
devaluaciones. También se proponia alcanzar una tasa de crecimiento del producto de
alrededor del doble de la tasa de crecimiento de la poblacién, con objeto de obtener un
margen que aumentara, en promedio, el ingreso real per cépita y la tasa de ahorros no

inflacionarios.

La estabilizacién del tipo de cambio tenia como propdsito proporcionar una base firme para
las operaciones comerciales y financieras internacionales. “Se ha sostenido que la fijeza del
tipo de cambio era una medida conveniente en el sentido de que constituia una sefial para
los diversos grupos de la sociedad, de que el gobieno no deseaba alterar el patrén de
produccidn y de distribucién con el sector privado™.' El tipo de cambio no s6lo funcionaba
como un precio fijo de la divisa, sino también como un subsidio para la produccién y el
consumo privados mediante importaciones baratas, mientras que el déficit resultante era

financiado con deuda piiblica.

Un elemento central en la estrategia del desarrollo estabilizador fueron las politicas
financieras que crearon incentivos a los ahorradores privados para la acumulacién de
activos financieros en los bancos y financieras mexicanas. Estos ahorros voluntarios se
utilizarian mds tarde para financiar el déficit piblico y los programas de inversién del
sector privado sin incurrir en presiones inflacionarias. Aparte de estas politicas promotoras
del ahorro voluntario de !a sociedad, la politica fiscal continuaba favoreciendo a la
inversién privada interna y externa a través de incentivos fiscales y gastos piblicos en
infraestructura e industrias basicas necesarias para la rentabilidad de las inversiones del
sector privado. “El modelo mexicano recibié publicidad muy favorable como instrumento
autocontrolado de estimulo al crecimiento en condiciones de inflacién decreciente y

ausencia de una reforma fiscal importante™."”

' C. Bazdresch, "La deuda extcrna y el desarrollo estabilizador”, 1974,
7 Clark w. Reynolds, “Por que el desarrolo estabilizador de México fuc en rcalidad desestabilizador™, 1977,

p-1005-1006.
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La imagen global de los afios sesenta muestra un desempefo afortunado de la economia, si
sélo se observan Jos indicadores agregados. El crecimiento del producto interno bruto fue
de entre 6-7% anual y el indice de precios se mantuvo estable, creciendo sélo ligeramente
en el periodo. El tipo de cambio permanecié fijo a 12.50 pesos por délar, lo que ayudd a
conservar la estabilidad de precios al no constituir una presién sobre el costo en pesos de
las imporiaciones. Pero vartos problemas se fueron gestando por debajo del desempeiio de

estos indicadores macroecondmicos:

a) Un desempleo cada vez mayor, originado por el incremento de la productividad
agricola y manufacturera, el intenso crecimiento demogrifico experimentado desde los
anos cuarenta y la creciente urbanizacién.

b) Deteriorc en la distribucién del ingreso, ocasionade por el crecimiento
desproporcionado de los ingresos mds altos, lo que provocd una ampliacién en la brecha
enire ricos y pobres.

¢) Un déficit comercial crdnico, financiado con recursos del exterior y con una balanza de
servicios positiva pero declinante, lo que provocd un creciente déficit en la cuenta
corriente.

d) Insuficiencia en las fuentes de recursos del sector publico, dadas las crecientes

demandas de gasto del gobierno provocadas por el crecimiento.

“En suma, la capacidad productiva instalada durante los afios inflacionarios de los decenios
de 1940 y 1950 permitid la continuacién del crecimiento en los aiios sesenta con mayor
estabilidad de precios, y el sector privado siguié respondiendo a los incentivos de los
beneficios; pero el patrén de crecimiento no se adecuaba a las crecientes necesidades
sociales del pais, ni las politicas que lo promovian eran capaces de asegurar el
mantenimiento de las condiciones mismas de que dependia su éxito™.'"* Es decir, el
desarrollo estabilizador no fue capaz de distribuir los incrementos de la productividad,
queddndose éstos en manos de unos poces, con efectos muy nocivos a largo plazo por los
grandes problemas que dejo de resolver. La aparente estabilidad global de la economia

pospuso las reformas necesarias en materia de politica fiscal y de tipo de cambio. ya que las

 Clark W. Reynolds, op. cir., p. 1000.
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autoridades temicron que estas asustaran al sector privado y que el capital nacional y

extranjero huyera del pais. Sin embargo, es importante reconocer que el desarrollo
estabilizador tuvo acierios, ya que estabilizé los precios, logré incrementar la productividad
de la industria nacional y mantuvo el tipo de cambio invariable, a la vez que logré una tasa

de crecimiento promedio del producto de entre 6 y 7 por ciento en el periodo.

Cuadro 2
Indicadores Macroeconémicos
(1954-1970)
Poblacidn Procuctp Interng Brudg Tipo da Inftackin Cuanta Déficit (-) o superdvit
A Total Nerminal Poal Cambic Pramedc Pt Varlacion Corierts el Gobisme Faderal
{milos) {Mp} (Mp do 1060) Variacidn Anual (pesos por ddlar)  (1960+100)  Amal  mifionos do dilares)  {milones dg pesas)
1954 29115 60,6080 W24 11.34 67 2275 2000
1955 0011 84870 MLEN 85 1250 76.0 1226 1.7 1.0
1958 0935 96,096 149,206 65 1250 8.3 657 1811 780
1957 31,887 111,402 128343 756 12.50 [-:1:) 677 3589 433.0
1958 32 868 123815 135,159 53 1250 96 553 -385.5 1050
1959 33,800 122,065 139.212 30 1250 953 404 2321 5¢
1960 3459 150,511 50,501 a1 12,50 1000 493 419.7 320
1961 36,188 163,265 157,80 49 125 1034 s 3437 210
1962 Jrazr 176,000 165,310 47 1250 1085 301 2498 1790
1563 38,708 195,583 178,518 80 12.50 i1 ERL] -226.1 5910
1964 40,033 231,370 199,390 1.7 12,50 180 570 4447 €900
1965 41,409 252,028 21230 [-1] 1250 187 229 4429 2630
1966 42,821 280,050 227.007 6% 12.50 1224 393 4778 565.0
1967 45207 08317 2021 a3 1250 1270 29 £00 70
1968 45,833 330,145 260,901 B4 1250 1300 239 7754 LETS0
1968 47,571 374,900 277.400 83 1250 135.1 357 7084 4920
1970 48,225 418,700 296,600 6.9 1250 1432 4.45 -1,187.9 -197.0
Fuette: Barwo e Méxice. Iadicadims Econdmicus.
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1970-1987. CRISIS CON INFLACION

2.3.1_ El Desarrollo Compartido.

EI gobierno que inicié labores en diciembre de 1970 reconocié de entrada la necesidad de
formular una estrategia a largo plazo para corregir los grandes desequilibrios de la
economia. “Habia gran subempleo y desemplec y una distribucién muy desigual del
ingreso. El déficit comercial empeoraba cada afio, y muchos sectores de la economia
seguian operando con ineficiencia, lo que provocaba precios altos e ingresos bajos. Los
ingresos fiscales eran insuficientes para financiar las inversiones requeridas para la
destruccién de los estrangulamientos existentes en sectores fundamentales y para proveer
los necesarios servicios sociales a una poblacién en ripido crecimiento™." Se invoc a una
ctapa de desarrollo compartido (1970-1976), como una estrategia de politica econdmica en
contraposicion al desarrolio estabilizador, y que tenfa como objetivos centrales el
crecimiento econémico y la mejora en la distribucién del ingreso. Por otro lado, se

mantenian los objetivos de estabilidad de precios y de tipo de cambio.

En 1971 el nuevo gobiemo se encontré en el dilema de continuar con el ritmo de
crecimiento econémico, a riesgo de un mayor endeudamiento piiblico y la continuacién del
desequilibrio externo, o frenar la economia mediante la disminucién del gasto publico, con
lo que se comregiria el desequilibrio externo a costa de una mayor tasa de desernpleo. Se
optd por la segunda estrategia, se disminuyé la tasa de crecimiento del producto asf como la
de los precios al mayoreo durante ese afio, con lo que el déficit en cuenta corriente se
redujo. Al mismo tiempo hubo un aumento en el desempleo y diversas actividades

econdmicas se¢ vieron afectadas.

Para 1972 la politica econémica del gobierno se modificé y dio inicio un largo periodo de
financiamiento inflacionario del gasto piiblico. Durante ese afio se tomé la decisién de

aumentar el gasto publico para expandir la produccién, disminuir el desempleo y mejorar la

" Clark W. Reynolds, op. cit., p. 1009,
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distribucién de ingreso. “Para entender cabalmente las dificultades que empaiiaron esta
estrategiz de desarrollo es importante subrayar que, para reoricntar la economia mexicana
hacia un nuevo modelo que enmendara las deficiencias del desarrollo estabilizador, el
principal instrumento de politica econémica era el gasto piiblico, su estructura, su monto, y
la calidad de los proyectos a que se destinaba”.® Sin embargo, la politica de gasto no estuvo
acompanada por un incremento en los ingresos tributarios del gobierno, lo que obligo a
recurrir al endeudamiento externo, y en la medida en que este recurso se volvid
insuficiente, se financié con deuda interna, en cierto grado via emisién primaria, con las

consecuentes presiones inflacionarias.

La recesidn econémica mundial de 1973 y (974 afecté negativamenie la economia
mexicana en forma de precios mayores y una menor demanda de exportaciones. Ante el
elevado desempleo, un incremento en el gasto publico se volvia necesario para hacer frente
a2 los proyectos de inversién ya iniciados en electricidad, petréleo y petroquimica,
fertilizantes y azdcar, los cuales eran indispensables para evilar estrangulamientos y
permitir ¢l crecimiento sostenido. La necesidad de divisas para financiar el elevado nivel de
gasto obligd al gobiemno a recurrir cada vez mas al endendamiento externo, incurriendo
nuevamente en grandes déficit presupuestales y comerciales, y con la carga de una deuda

muy incrementada que finalmente condujeron a la devaluacion de 1976.

Junto a la necesidad cada vez mayor de recursos del exterior para financiar los crecientes
déficit del sector piblico, el peso mostré un alto grado de sobrevaluacién. Durante los
primeros afios del nuevo gobiemo la moneda nacional pudo mantener su paridad con el
délar, junto con el cual se devalué frente a las principales divisas del mundo durante 1a
“Devaluacién Nixon™ de 1971. Pero para el dltimo afio los signos eran evidentes. La
sobrevaluacidn se disparé durante los primeros sets meses de 1976 para ilegar al 37.8% en
aposto de ese afic. A finales de ese mes se anuncio la modificacidn de la paridad cambiaria
que por mis de 22 afios habia permanecido fija. “Esta devaluacidn, luego de 22 afios de

estabilidad anificial, fue también su consecuencia, porque en el curso de este lapso, mis

0 Leopoldo Solis M, “Comportamiento de la cconomia mexicana a partir de 1910: fases y caracteristicas ™.
México 75 anos de revolucidn, 1938, p.882.
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bien se acumularon deudas, desequilibrios, estrangularnientos y obstdculos de tado tipo
sobre la economiz nacional. Especial relieve tuvieron los desequilibrios ascendentes del
sector extemo y del presupuesto priblico federal, como obsticulos al crecimiento

econémico”.?!

En los iltimos meses de ese mismo afio se celebré un convenio con el Fondo Monetario
Internacional donde se sefialaba Ia urgencia de reducir el déficit del sector piblico de

manera Significativa, con el fin de disminuir los problemas de balanza de pagos.

Al analizar este periodo, se puede decir que ¢l desarrollo compartido fue un periodo de
creciente inestabilidad de la economia. Si bien es cierto que el gobiemo entrante habia
heredado muchos problemas estructurales de sus antecesores, también hay que decir que
éste no fue capaz de implantar las medidas fiscales y financieras necesarias para alcanzar el
objetivo de un crecimiento econémico més igualitario. “Por el contrario, como era de
esperarse, las reformas implantadas fueron demasiado pequefias y tardias. Al mismo
tiempo, los acontecimientos mundiales hicieron que los precios de las importaciones v el
costo de 1a deuda exierna crecieran més deprisa atin que lo esperado, elevando el déficit a

niveles cada vez mayores ¢ incrementando Jas presiones inflacionarias internas™.

2.3.2 LaExpansién Petrolera.

Durante la primera mitad de los afios setenta se presenta el agotamiente del siglo de
expansion industrial que prevalecié durante la década anterior, asi como de las fuentes de
financiamiento interno que la industria generd en esa etapa. Esta desaceleracién dio lugar a
un deterioro econémico generalizado que culminé en la crisis de 1976-1977 y en donde el
extrangulamiento externo, el lento crecimiento del producto y las altas tasas de desempleo e

inflacién se retroalimentaban. E| posterior descubrimiento y explotacién de abundantes

* Ricardo Torres Gaytdn, op. cir., p.337.
* Clark W. Reynolds, op, cit., p.1018,
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recursos petroleros permitié superar las restricciones de balanza de pagos y reiniciar, a

partir de 1978, un proceso de expansién econémica.

Sin embargo, los excedentes de este periedo de auge fueron absorbidos por el sistema
econémico en lugar de la canalizacién de los mismos hacia actividades que garantizaran
una fuente mds permanente de riqueza, lo que condujo a un breve, aunque intenso, periodo
de crecimiento econémico caracterizado por un constante deterioro en las cuentas externas
de la economia no petrolera. “Las desproporciones en el patrén de crecimiento y de
comercio exterior, derivadas del propio caricter desequilibrado del auge, de las
caracteristicas de la estructura industrial prevaleciente y de la politica de liberalizacién de
mportaciones inician, asi, un circulo vicioso en el cual el creciente déficit de ta economia

no petrolera tiende a ser compensado por la entrada masiva de capitales foraneos”

El acelerado incremento de la deuda externa del sector piblico en este periodo es atraido
por las atractivas tasas de interés internas, las cuales reforzaron las presiones inflacionarias
de la economia. Al mismo tiempo, el crecimiento vertiginoso del volumen de importaciones
fue resultado de 1a creciente sobrevaluacién del peso, en condiciones de desmantelamiento
de los controles de importacién, y del continuo crecimiento del gasto privado. “El contexto
de creciente desproteccién industrial, transferencia indiscriminada de los ingresos
petroleros al sector privado, altas tasas de inlcrés, Y progresiva revaluacién real del peso,
representa un marco poco propicio para la transformacién industrial requerida en un rdpido

¥ sostenido proceso de desarrollo econdmico™. ™

Esta expansién petrolera se tradujo en una creciente vulnerabilidad de ia estructura
econdmica, por lo que el crecimiento de la economia dependia cada vez mis de las
exportaciones de hidrocarburos, y éstas, a su vez, podian ser frenadas con mayor facilidad

por limites de demanda externa o por topes a la exportacidn,

2 Jaime Ros, “Crisis econdmica y politica dc estabilizacion en México™, 1984, p.260,
* Taime Ros, op. cit., p.261.

42



El conlexto intemnacional desempefd un papel central a lo largo de este proceso de ripido
crecimiento econdmico: en el auge, el precio internacional del petrdleo se duplica, lo que
representé ingresos muy superiores a los planeados ariginalmente y el acceso al crédito
externo era practicamente ilimitado; cuando la cconomia intefna empieza a mostrar signos
de desaceleracion, la recesién intemacional contrac los mercados de exportacién de
petréleo, tanio en volumen como en precio, y la banca internacional se vuelve muy

restrictiva,

2.33 Crisis y Estabilizacion Econémica.

El agotamiento de la expansion petrolera y las tendencias de la economia internacional
empiezan a mostrar sus primeros signos con la desaceleracién y la reduccién del nivel de
actividad econdmica, aparte de los efectos contraccionistas de las devaluaciones del tipo de
cambio de febrero, agosto-septiembre y diciembre de 1982 que llevan la paridad cambiaria
de 27 pesos por ddlar a 150 pesos por délar en el mercado libre. Los efectos de las
devaluaciones se suman a la reduccion iniciada en 1981 en el ingreso nacional que fue
consecuencia de la caida de los precios de exportacién del crudo, con el efecto desfavorable
sobre los términos de intercambio y el incremento de los pagos al exterior como resultado
de] alza de las tasas de interés externas. Esta reduccion del ingreso nacional deprime el

nivel de gasto interno que, a su vez, afecta negativamente ¢l nivel de produccién.

A los efectos contraccionistas mencionados se suman los propios de una politica fiscal
restrictiva. La disminucion dei déficit publico, elemento central en la estrategia de politica
econdmica, trajo una reduccién del gasto gubernamental, un alza de los precios y tarifas del
sector plblico, asi como un aumento de impuestos indirectos y una disminucién de

subsidios.

Es en esta fase de profunda recesién cuando e! proceso inflacionario muestra una fuerte
aceleracidn originada, principalmente, por ias devaluaciones de 1982 y por el aumento en

los precios y tarifas del sector piblico. De igual manera que sucede con las variaciones en
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fas tasas de interés, los cambios en el precio del délar impactan directamente sobre 10s
costos de produccién (a través de los precios de las importaciones) y sobre la tasa de
inflacién por medio de su papel en la formacién de las expectativas inflacionarias. “La
necesidad de tomar en cuenta fas expectativas de costos en la determinacién de los precios
actuales, junto con la ausencia de mercados a futuro que revelen directamente las
expectativas sobre precios, lleva a las empresas a recurrir a informacién sobre el curso de
ciertos precios clave, como el tipo de cambio, que por sus efectos generalizados sobre ¢l
nivel de precios se vuelven determinantes de las expectativas sobre la evolucién futura de la

1 25

inflacién”.

Debido a la crisis prevaleciente, se implementa una politica de estabilizacién, esta vez
negociada con el Fondo Monetario Internacional, que implicé la instrumentacién de una
politica de choque contenedora del salario para regular la expansién de la demanda
agregada. En forma simplificada, esta politica comprendié tres objetivos principales: la
reduccién del déficit piblico, ta disminucién del déficit externo y la desaceleracién de la

tasa de inflacién; y tres instrumentos de politica: la politica fiscal, cambiaria y salarial.

La politica fiscal comprendia una reduccién del gasto piblico real, especialmente del gasto
en inversién, y un aumento, del 10 al 15 por ciento, en la tasa del impuesto al valor
agregado. El incremento en los precios y tarifas del sector piiblico (medida central para
lograr una disminucién en el déficit piblico) representé fuertes presiones sobre el nivel de

precios.

La politica cambiaria seguida en este periodo consistié en la maxidevaluacién del peso
sufrida durante 1982, y en las posteriores minidevaluaciones del tipo de cambio libre que se
daban en funcién de la diferencia entre la inflacién interna y externa. Ademds de lograr la
estabilizacién en el mercado cambiario, el objetivo de esta politica se centré en disminuir el

déficit en cuenta corriente de 1a balanza de pagos.

* Jaime Ros, op. cit., p.266.
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La politica salarial es excesivamente restricliva y fue pieza fundamental en la eslrategia de
cambio estructural, ya que a través de la fuerte cafda del salario se pudo conciliar el

objetivo de desacelerar la inflacién y cambiar el modelo de acumulacidn.

No se puede negar que existen aspectos de complementariedad entre estos objetivos de la
politica de estabilizacién, pero también existen contradicciones. Por ejemplo, la
disminucién del déficit piblico se realiza a través de! aumento de tarifas e impuestos
indirectos que tienden a exacerbar la tasa de inflacién, mientras que el ajuste del sector
externo se lleva a cabo mediante la devaluacién del tipo de cambio real que tiene, también,

un fuerte impacto inflacionario.

Para el abatimiento de la inflacién en este periodo se instrumentaron programas como el
PIRE (Programa Inmediato de Recuperacién Econémica) y el PAC {Programa de Aliento y
Crecimiento) que no lograron contener la espiral inflacionaria, y no es sino hasta fines de
1987 que se implementa el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE), el cual permiti6 dar los

primeros pasos para la reducci6n del nivel de precios.

La politica econémica que se aplicé a partir de 1983 privilegié el ajuste en el corto plazo,
sin olvidar que los objetivos estratégicos estaban definidos por el cambio estructural de la
economia. Sus objetivos consistieron en disminuir el ritmo de crecimiento de la tasa de
inflacién a través del ajuste del tipe de cambio, de modo que las modificaciones en los
precios relativos de algunos bienes clave se fueran adecuando progresivamente a un nuevo
nivel de equilibrio que permitiera volver a la estabilidad y reiniciar el crecimiento. Este
realineamiento de los precios -se argumentaba- era el instrumento idéneo para estimular e]

cambio estructural y depurar la base de operacién de ta economia.

Las continuas modificaciones de los precies relativos eran incompatibles con !a eliminacién
de la inflacién y la recuperacién econdémica, ya que no garantizaban que la demanda
agregada tuviera efectos deflacionistas al menos que se indujera a una recesién profunda.

La realineacién de los precios estaba principalmente orientada a la obtencién de un
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superdvit comercial compatible con la trasferencia de recursos al exterior, pero con una

secuela inflacionaria y graves alteraciones en la distribucién del ingreso.

Cuadro 3
Indicadores Macroecondmicos
(£970-1987)
Priiacin Proguctg intemo Brgo Tipo o Jnitacion Cuorta Odal {-) o mpariv
Mo Towt Normingl fen Cambio Promedio INPC Vautacion Comlerss ol Gatierro Fadtoral
{mcy) Mo} {Mp de 1970 y19E;  Variackdn Anusl  (pesoR por odiar) {1994=100 Atusl  {millone do dolares)  (mitones, de pesos)
1970 s wazn® Az 125 0088 11673 1970
19T j-v3:. 0 490011 A2 300 42 1250 (114 ] 52 -gn9 AN
112 54,861 564,727 502,006 [t 1250 0.0% 58 -1,005.7 %10
w1 sa.481 90 544,307 [¥} 1250 o.te 23 15288 15780
[0 FLE- #8,707 571568 a1 125 0143 207 22260 50680
1975 60,153 1,100,050 £00,978 58 1250 [T [F] 44428 28010
1976 81579 1,370,958 [=-1.<3] a2 1568 020 2z -16333 42540
1977 Bam3 149261 1722 a4 249 0245 nr -1,596.4 -9aa™
9 65,658 237,398 T 062 [ ©% 0284 162 26310 RFIE]
1973 67508 3.067.526 77,463 02 e 0341 200 48705 RI-1
1980 E9.655 478" oan.007" s 043 28 12233 207
1981 7105 8467 1,029,402 (Y] M5 asm a7 125442 72%.7
1962 r206 10412 1024120 o5 5718 K] -1 48788 BB T
1983 7483 18,755 088415 a8 5029 2040 808 538 3120
(1 %R 0219 1,022,128 34 12519 3261 22 2967.4 8876
1905 o 50,152 1,044,425 22 31028 5040 617 T1s <0625
1996 Ta.563 2315 £012.300 an =¥ 10086 1087 16442 106728
1987 81.163 200341 1.020.767 17 1,406.80 265 1592 37525 27.3%.3
I/ L2 3 cilras cxidn 3 prochs de FRT, — —
¥ A panit de ¢sic afv las cifras catin a procios de [,
M A pani de eme s se refiere of Babace Prosupucsial del Sacior Pdblico, y bas ciffas ¢ ¢xpresan on Mujas acumuladas en miks de millones de pesos.
Fucme: Barco dt Mévico. Indicadorss. Ecundmicus.
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CAPITULO I
LA POLITICA DE TIPO DE CAMBIO EN MEXICO Y SU IMPACTO
INFLACIONARIO (1988-1996)

ESTABILIZACION, CRISIS CAMBIARIA Y DEPRESION ECONOMICA

3.1.1__Programa de Estabilizacién bajo Tipo de Cambio Fijo.

Para finales de 1987, a pesar de que los efectos reales de la devaluacién fueron ripidamente
superados y a contar con una economia mds abierta, el desajuste en las cuentas externas
persistié, por lo que el déficit se debis compensar con la pérdida de reservas
internacionales. No obstante lo anterior, la depresién econémica fue mucho menor a la
presentada en 1982-1983; en este bienio la caida real acumulada del PIB fue de 4.8 por
ciento mientras que en el periodo 1986-1987 fue de 2.1 por ciento. Ya en 1988, la tasa de
inflacién habia disminuido de manera importante como resultado del programa de
estabilizacién y se habian puesto en marcha diversas reformas estructurales, A pesar de
esto, el crecimiento del PIB registré un crecimiento de apenas 1.2 por ciento para ese afo.
Ante esto, 1as autoridades consideraron necesario revertir la tendencia de transferencia de
recursos de la economia —atraer capital externo y reducir la carga de la deuda- a fin de

gestar fas condiciones necesarias para una recuperacién productiva a partir de 1989

Cuadro 4
Indicadores Macroecondmicos
(1988-1996)
Poblscidn Prociacio ikemo B Tipa Infacan Cunrep Odihcit [-) o supanio
At ot Noraral Renl Cambics Prorucic ~oe Varicitn Camisrns Prosupinal
] (M dp e TH9T)  Varieciin A {paod pov cidtar) {1988 100) Ard  jeniionas de et {mtiones de pancm)
1989 2,734 418,308 1.042.008 227 1000 23758 BT
1989 D2 540,250 1085005 42 148 nez "wr 58243 239
1990 a2 raen 1,040,848 51 n 1555 E11 ) 24511 18507
Ll 05 405 L AL | 1.t o7 42 a2 1.LE 138 48T 34839
1. -] ”ie 1125 1xar i is 30w 043 " 204388 -14.067 4
19%) 83,758 1256196 1258108 20 312 2234 a 210300 2 -8548 0
W 00308 1420058 311 841 44 R e T -29.5819 44735
1996 902 187,019 120,17 42 a2 =4 20 TS 31744
1094 #3572 2525575 1194107 52 788 484.1 b1kl -2.330.4 12603

erde: Banca dge Moo, Indicadures. Exombmicos.
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Fue entonces cuando el gobierno mexicano decidié participar de forma activa en la intensa
movilidad internacional de recursos financieros, a fin de que el ahorro extemo se
transformara en un estimulador del crecimiento econémico, asi como en una fuente de
recursos para el financiamiento de la inversién. La apertura al capital externo requeria de
una estralegia orientada a conquistar los mercados financieros internacionales, para Jo que
se emprendieron acciones como la reprivatizacion de la banca y el anuncio de las
negociaciones de un tratado de libre comercio con Estados Unidos y Canadi. De igual
forma, la constante apertura comercial y el proceso de redimensionamiento del sector
piblico —privatizacién de gran numero de empresas paraestatales- generaron condiciones
favorables para la recuperacién de la economia. Finalmente, el Plan Brady, suscrito en

febrero de 1990, permitié reducir la carga de la deuda externa de manera si gnificativa,

Con el propésito de terminar con la espiral inflacionaria de mediados de los afios ochenta,
se utilizaron dos instrumentos de politica econdmica para el combate a la inflacién. El
primero consistio en el establecimiento de un pacto entre empresarios, obreros y gobiemo
en el que se inclufan compromisos mutuos para romper con la inflacién inercial y acabar
con las presiones desestabilizadoras. El segundo establecia al tipo de cambio como ancla

temporal del sistema general de precios.

El Pacto de Solidaridad Econdmica.

En diciembre de 1987 se puso en marcha el Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE),
programa de estabilizacién que incluia medidas de corte heterodoxo, como la politica de
concertacion en donde el precio de las materias primas y los bienes intermedios era fijado
por el sector privado, el control salarial era mantenido por la CTM, mientras que el
gobierno se comprometia a fijar el precio de los energéticos (electricidad, gas, gasolina), Al
mismo tiempo, se mantenian las férmulas ortodoxas de estabilizacién propuestas por el
FMI en materia de politica monetaria y fiscal, como el ajuste a las finanzas publicas que
establecia un techo de deuda para el financiamiento del déficit publico, asi como la

negativa de financiar este déficit via emisién monetaria por parte del banco central.
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El PSE es considerado como un programa de estabilizacién heterodoxo porque intervino de
manera directa en la fijacién de precios y salarios y, simultdneamente, sostuvo las medidas
monetarias y fiscales mis convencionales. Los programas heterodoxos se basan en la idea
de que la inflacién tiene un gran componente de inercia que la lleva a perpetuarse a si
misma. Este enfoque sostiene que los ajustes presupuestarios y la politica monetaria
contractiva son por si mismos insuficientes para detener las inflaciones altas, y que las
politicas de ingreso —controles de precios y salarios— deben ser elementos cruciales de un

programa de estabilizacién,

Para romper la inercia inflacionaria, el Pacto establecié techos coordinados para los salarios
y precios al comienzo del proceso de estabilizaci6n. Los beneficios de este programa son
faciles de apreciar. Rompi6 la inercia y también las expectativas inflacionarias de la gente,

lo que promovié la confianza en el mismo.

El PSE fue firmado conjuntamente por el gobierno y representantes de los trabajadores, de
los productores agricolas y del sector empresarial. “Sus componentes bésicos inclufan el
compromiso de reducir el déficit fiscal, una politica monetaria mds restrictiva, la
liberalizacién comercial y, por primera vez desde la crisis de 1982, una politica de ingresos
que cubria precios y salarios”.”* Este esquema permitié una autorregulaci6n entre los
distintos sectores de la economia para acabar con la inercia inflacionaria que arrastraba Ia

economia mexicana.

Tipo de Cambio como Ancla Nominal en la Estrategia Antiinflacionaria.

La fuerte influencia de! tipo de cambio sobre la determinacién de los precios sugiere que la
politica cambiaria juegue un papel central dentro de una estrategia antiinflacionaria,

indcpendientemente del papel indirecto de! tipo de cambio sobre la demanda agregada.

» Nora Lustig, “México y la Crisis del Peso: Lo Previsible y la Sorpresa”, Comercio Exterior, mayo 1995, p.
374,
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Paises con mucha inflacién frecuentemente usan un tipo de cambio fijo como ancla
nominal para combatir el alza de precios de fa economia. Esta estrategia, recomendada por
et FMI, es una manera de reducir la inflacién y aumentar la credibilidad del gobierno. “La
idea implicita es que la férmula basada en un tipo de cambio fijo s6lo puede sostenerse con
un nivel inflacionario bajo. Por ende, un compromiso hacia la tasa de cambio fija o de

depreciacidn baja equivale a un compromiso hacia un nivel bajo de inflacién™.?’

La politica cambiaria plantea conflictos entre objetivos de politica econémica, no sélo entre
aquellos relacionados con la distribucién de sus costos con el exterior, sino también entre
los distintos sectores econdmicos y las metas de politica macroeconémica en materia de
inflacién y crecimiento. Por ejemplo, una devaluacién de la moneda local afectarfa de
manera directa un alza en el nivel general de precios; al mismo tiempo, contraeria el nivel
de importaciones pero potenciaria las oportunidades para exportar ¢ sustituir importaciones,
ajustindose de esta manera el desequilibrio externo de la economia. Los efectos
distributivos al interior de la economfa recaerian sobre los salarics reales y sobre aquelios

productores de bienes no comerciables.

Un programa de estabilizacidn exitoso generalmente requiere primero de una devatuacién
imporante del tipo de cambio oficial de modo que se nivele con el tipo de cambio de
mercado libre. Es decir, se fija el tipo de cambio a un nivel sostenible, en otras palabras, a
un nivel que pueda defenderse por et banco central sin que un ataque especulativo agote las

reservas de divisas.

En este sentido, se decidié abandonar el sistema de dos paridades dejando al nuevo tipo de
cambio al antiguo nivel del libre. Ademds, se establecié al tipo de cambio y a la politica
salarial -incrementos salariales basados en la inflacién esperada y no en la pasada- como
anclas en el combate a la inflacién. Lo que se requeria era una polflica cambiaria que

contribuyera a la estabilizacién de precios, que fomentara de manera activa el crecimiento

* Raiil A. Feliz y John H. Welch, “Un Andlisis de la Credibilidad y del Comportamiento de las Bandas
Unilaierales de los Tipos de Cambio en México y Chile”, Economia Mexicana, enero-juinio 1994, p. 7.
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econémico y que permiticra mantener los déficit externo y fiscal dentro de los mérgenes

manejables.

En un programa de estabilizacién con tipo de cambio fijo como el que se dio en México a
partic de 1988, el nivel de inflacién local se redujo como producto de un cambio en los

precios de los siguientes bienes:

1) Bienes comerciables internacionalmente (manufacturas);

2) Bienes que no son comerciables intemacionalmente (construccion y servicios).

Asimismo, dentro de los bienes comerciables, la aplicacién de un tipo de cambio fijo hizo

que los precios de éstos bajaran rdpidamente debido a dos factores:

a) Precio de las importaciones (efecto directo). Al fijar la paridad cambiaria, éstas
dejaron de representar una presién inflacionaria;

b} Precio de los bienes comerciables de consumo nacional {efecto indirecto). Cuando
los productores de este tipo de bienes percibieron que bienes similares provenientes
de exterior resultaban mds baratos, ajustaron sus precios a la baja para permanecer

dentro de la competencia; esto puso un techo a la inflacién.

La fijacidn del tipo de cambio no impactd en ¢l sector de los bienes no comerciables, ya
que €stos siguen las expectativas de inflacién y las adaptan en el tiempo. Es en este sector
en donde se reflejé la confianza en el programa de estabilizacién de los distintos agentes

econdémicos.

En resumen, el programa de estabilizacién de corte heterodoxo que se aplic en México se

basé en dos grandes estrategias:
1) La politica cambiaria fijada por las autoridades (Banco de México ¥ Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico), donde se establcc.l'a al tipo de cambic como variable

ancla del sistema para el combate a Ia inflacidn.
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2) La credibilidad del programa (PSE) permitié generar las condiciones propicias para

el abatimiento de la inflacién.

Como se muestra en la grifica 1, a partir de 1988 el Pacto abatié de manera importanie la
inercia inflacionaria acarreada por la economfa mexicana en esos afios, aunque se abusé en

el manejo cambiario como mecanismo de estabitizacién.

Gréfica |
Variacién Porcentual Anual del Indice Nacional de Precios al Consumidor
{1986-1994)
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3.1.2 Sefales de una Crisis Préxima.

La apertura externa trajo mayor competencia en el mercado doméstico ¥ redujo las
presiones inflacionarias de manera importante. Sin embargo, esta apertura hizo crecer de
manera significativa el contenido importado de la produccién nacional, con lo cual se
desplazé a muchos productores locales y se incrementaron las compras al exterior a un
ritmo mayor que la respuesta de la oferta exportadora. El siguiente cuadro muestra la
evolucién de las importaciones y exportaciones para el periodo 1988-1996; del mismo
modo, se puede apreciar que el contenido importado det Producto Interno Bruto aumento
mds ripidamente que la actividad exportadora, con el consecuente deterioro en el saldo de

1a balanza comercial.
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Cuadro 5
[mportaciones y Exportaciones Totales

(1988-1996)
ARD Importacones Exportaciones Sakia de I3 Baianza Comercial
[mBones do adlares) % dol P1D {milones de dotares) % col P [miJlones da détares) % del P18

19¢8 18.898.0 102 20.565.0 na2 1,667.0 09
1589 23,4100 105 22.785.0 0.2 B450 0.2
1990 41,5833 158 40.710.9 15.5 A824 0.3
1991 49.966.8 159 42,6875 138 =129 -23
1992 62.129.4 171 46.1956 12,7 -15,932.8 4.4
1993 65.368.5 w2 51.806.0 129 -13.480.5 +3.3
1994 73,3459 189 &0,682.2 s -18.463.7 - d
1095 12,453 25.3 79.541.6 218 7.088.5 2.8
1996 H9.468.8 28.9 95.999.7 289 8.530.9 2.0

Fuctte: Bamcu de Mdxicu,

“La supresién gradual de los déficit publicos, la apertura externa, los ingresos
extraordinarios por las privatizaciones y una politica monetaria conservadora caracterizada
por tasas reales altas, contribuyeron por igual a la recuperacion de algunos equilibrios
macroecondémicos bdsicos. El ¢irculo virtuoso de la estabilizacién no pudo, sin embargo,
alcanzarse por entero debido a que el entorno macroeconémico se hizo a costa de crecientes

sacrificios microeconémicos™. %

Apreciacion Cambiaria.

La politica de tipo de cambio es de vital importancia debido al papel gue ha desempenado
la sobrevaluacién del peso en las recurrentes crisis de la economia mexicana, “La
definicién de una politica de tipo de cambio adecuada es un asunto fundamental en la
estrategia de desarrollo orientada a garantizar un crecimiento duradero en la economia
mexicana con equidad social y en condiciones de estabilidad tanto en materia de precios

cuanto en el funcionamiento de los mercados financieros”.?

Después de que en 1988 se estableciera una politica de tipo de cambio fijo para el combate
a la inflacién, a principios de 1989 se introdujo un esquema de deslizamiento cambiario que
permitié atemperar las diferencias entre la inflacién interna y externa. Esle esquema
estabiecia un tipo de cambio inicial fijo que se ajusta periédicamente de acuerdo a una tabla

o férmula predeterminada; esto es, la paridad sufria pequefias devaluaciones diarias de

* David Ibarra, “Algunas Experiencias Devaluatorias™, Comercio Exterior, marzo1995, p. 276.
® Anturo Guillén, “Politica Cambiaria y Desarrollo™, Comercio Exterior, junio 1995, p. 492,
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acuerdo a los diferenciales de inflacién entre México y Estados Unidos. Esta politica
apuntaba a mantener un nivel dado del tipo de cambio real. En un principio el
deslizamiento se fij6 en un peso por dfa (equivalente 2 una tasa de depreciacion anual de 16
por ciento); en 1990 se redujo a 80 centavos (11 por ciento anual), y en 1991 a 40 centavos

diarios (5 por ciento anual).

Posteriormente, en noviembre de 1991 el régimen cambiario se modificé al establecerse un
sistema de bandas méviles que permitia oscilaciones acotadas en las fluctuaciones
nominales del tipo de cambio frente a choques moderados de distinta naturaleza. E] techo
de la banda de flotacién pasé de un ajuste diario de 0.0002 nuevos pesos a uno de 0.0004
Nuevos pesos en octubre de 1992, El 20 de diciembre de 1994 el techo auments 15 por

ciento, manteniéndose el incremento diario de 0.0004 nuevos pesos.

Sin embargo, estos esfuerzos de flexibilizacién resultaron insuficientes para asegurar una
paridad competitiva. El propésito de obtener credibilidad de corto plazo en la lucha contra
la inflacién resulié mds importante que el de influir en los factores estructurales de las
cuentas externas. En la disyuntiva para decidir efectuar realineaciones considerables de la
paridad cambiaria —con el riesgo de despertar movimientos desestabilizadores- o deslizarla
por debajo del alza de precios —aun con el peligro de estorbar el esfuerzo exportador- las
autoridades prefirieron sisteméticamente esta tltima opcidn. Existe un claro conflicto entre
recortar los tiempos para la reforma estructural y acortar aquellos de la inestabilidad de
precios. Los dltimos demandan un ajuste depresivo de la economia, mientras que los
primeros dependen de soslener un tipo de cambio real competitivo y de un ajuste menos
limitativo de ta inversi6n. Resulta claro qQue para las autoridades monetarias siempre fue
prioritario mantener el compromiso con la estabilidad de precios y la prudencia
macroecondmica que con la competitividad. El haber modificado la regla cambjariz hubiera
significado dar una sefial perturbadora a los mercados en relacién con el compromiso con |a

estabilidad.

Como se ha mencionado anteriormente, a partir del Pacto de 1988 se establecié al tipo de

cambio nominal como ancla antiinflacionaria del programa de estabilizacién: es decir,
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como el instrumento a través del cual se terminaria con la inflacién inercial y se
garantizaria la continuidad en la disciplina fiscal, necesaria para mantener la regla
cambiaria. La experiencia histérica demuestra que la utilizacién del lipo de cambio nominal
como ancla antiinflacionaria de un programa de estabilizacién lleva de manera recurrente a
una apreciacion real de la moneda local, ya que la caida en el diferencial de inflacién
interna y externa toma tiempo. México no fue la excepcién. Aungue el régimen cambiario
sufrié varias modificaciones, la apreciacién continué porque la inflacién fue

sistemdticamente superior a la de nuestros principales socios comerciales,

El cuadro 6 muestra los indices de precios al consumidor de México y ios Estados Unidos
para el periodo de referencia; asimismo, se tiene el tipo de cambio nominal mantenido por
las autoridades y el tipo de cambio real, que es aquél que resulta del diferencial
inflacionario entre los dos paises. Como puede observarse, el margen de sobrevaluacién
del peso frente al délar fue aumentando a medida que transcurria el sexenio de Carlos
Salinas de Gortari, y para 1993 y 1994 el margen de sobrevaluacién de la moneda local con

respecto a la divisa estadounidense fue de alrededor de veinticinco por ciento.

Cuadro 6
Tipo de Cambio Real, 1988-1996
{1988=100)
Moo EUA Mes/EUA Nominal Real inice Margen %
(1} {2} (3=l 1)(2) (4) {5} (8 (7
1968 1000 100.0 1.000 22725 22725 100.0 a0
989 1197 104 4 1,148 24817 2.6050 1026 55
1990 1855 o8 1.404 28128 318939 105.9 118
1991 184.8 142 1618 3.0179 315768 1098 17g
1992 206.8 175 1.760 10945 3.0097 142 n8
1999 ma 1207 1850 31352 42045 H9.0 9
1954 239 1240 1928 33751 43837 1242 230
1995 3634 127.1 2850 64190 8.4969 1722 12
1996 454.1 131.3 3534 7.5094 80300 1429 54
Fucnte: Banca de Méxicn, E icos: 1,5 of Lahot. Burcau of Lahur Stsiscics

Es importante mencionar que el célculo del tipo de cambio real difiere de un estudio a otro
debido a diversos factores; los indices de precios utilizados no son siempre los mismos; las
canastas de precios empleadas no siempre reflejan los precios de los bicnes expottables,
etc. Del mismo modo, se tiene que escoger cual afio serd el punto de referencia; por

ejemplo, en el cuadro 6 el aiio base es 1988 por ser ¢l afio de inicio del periodo de estudio,
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pero a medida que recorremos el célculo del tipo de cambio real hacia afios mds recientes
apreciamos que el margen de sobrevaluacién disminuye (Tablas 3 y 4 anexo). Lo anterior
significa que es muy dificil encontrar un nivel del tipo de cambio real y probar que éste sca
el verdadero. Independientemente de la definicién utilizada, todos los indicadores del tipo

de cambio real muestran una apreciaci6n significativa a partir de 1987.

En ese entonces se escucharon varias recomendaciones por parte de diversos analistas para
medificar ia politica cambiaria. En particular, se insistia en dotar de mayor flexibilidad al
tipo de cambio notinal mediante la ampliacién de fa banda y. asi, evitar que siguiera la

apreciacion real de la moneda.®

Esta apreciacién real de la paridad evidencié cada vez mads la gran vulnerabilidad de la
estrategia econdmica, resultando claros los riesgos que implicaba un bajo ahorro interno y
‘un creciente financiamiento det déficit en cuenta corriente con capital volatil. El bajo nivel
de ahorro interno ponfa en entredicho el futuro servicio de la deuda contraida en esos afios
¥y, sobre lodo, evidenciaba la gran dependencia de la economia a los flujos de capital
externo, lo que podria llevarla a un ajuste repentino, Este ajuste no ocurriria mientras los
flujos de capital del exterior financiaran el déficit en cuenta corriente, pero cuando aquéllos

se redujeran, México encararia serias dificultades.

Cuadro 7
Ahorro Total de la Economia, 1988-1996
(Porcentajes del PIB)

ARG Anorra Ahgirp injemn Aharro

Total Totat Patkco Privado Exlarna
1988 228 213 06 207 )
1989 22.9 0.2 ] "o 8
1990 23,1 203 Y] 135 22
t981 224 ta? 85 12.2 4.7
1992 213 168 8.6 10.0 a7
1993 210 1510 5.1 100 59
1994 2.7 15.0 4.0 .o 6.7
1985 19.6 190 ar 143 08
1998 21.0 20.5 4.4 14, 0%

Fucpae, Proprama Nacusaal & Francammnio &l Desarolle, (7. 500, FRONAFIDE

® véase, por ejemplo, R. Dornbusch y A. Werner, “Mexico: Stabilization, Reform and No Growth™,
Brookings Papers on Economic Activiry, 1994.
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“La sobrevaluacién resultante del peso, asi como las altas tasas reales de interés, acentuaron
las debilidades de la capacidad competitiva nacional y reforzaron en términos dindmicos los
desajustes de pagos. Esa combinacién especifica de politicas cambiarias y de tasas de
interés alentd el influjo masivo de capitales, pero a la postre miné la credibilidad Y

sustentabilidad de la banda de flotacién™.®

Flujos de Capital,

En el periodo de andlisis, la sobrevaluacién de la moneda se explica, en parte, por los flujos
de inversion de cartera que ingresaron al pais en busca de rendimientos extraordinarios. Las
mismas autoridades monetarias promovieron esta situacién al establecer tasas de interés

altas y al utilizarlas como mecanismo de estabilizacién del tipo de cambio.

En efecto, a partir de 1990 muchos fondos de pensiones y otros instrumentos financieros,
en busca de mejores rendimientos que los de Estados Unidos, empezaron a invertir grandes
cantidades en México y en otros mercados de América Latina. Esta inversién de cartera
reforzo 1a apreciacién cambiaria al presionar la oferta interna de los bienes no comerciables
internacionalmente (construccién y servicios) Y. por tanto, su precio aumentaba en relacién
con los comerciables. De esta manera, la meta de inflacién establecida por las autoridades

quedaba invariablemente rebasada.

La constante apreciacién real del tipo de cambio fue resultado de la politica antiinflacinaria
puesta en marcha por las autoridades, reforzada, a partir de 1990, por las entradas de capital
externo que financiaron el déficit en cuenta corriente y posibilitaron la acumulacién de
reservas internacionales en el Banco de México. Lo anterior implicaba una abundancia de
délares en la economia y reafirmaba la politica cambiaria vigente pero, como la tasa de

inflacién interna siguié siendo superior a la externa, la sobrevaluacién del peso continud,

Lo que permitié mantener al tipo de cambio como ancla nominal durante este periodo, en

un entorno de creciente déficit en cuenta corriente, fue el gran flujo de recursos del exterior

¥ David Ibarra, ap.cit,, p.276.
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que ingresaron al pais. La entrada masiva de divisas al pais en esos afios posibilito al Banco
de Meéxico fijar el tipo de cambio dentro de cierto rango y, de esta manera, abatir los

niveles de inflacién.

Cuadro 8
Balanza de Pagos, 1988-1996
(miles de ddlares)

138 1988 1990 199 1992 1993 1994 1995 1996
JCUENTA CORRIENTE (2375.625)  (S.821213) (7451040} {14.546,724) [24,438.478) (21.209.207) (29.669,959} (1.576.689) (2,330,271}
INGRESOS 42,095,793 48103378  56.070.098 58087324 61668927 67,752,088  TAITLISI  9T.029.287 115433491
EGRESOS 4TS 51924509 83521538 72734043 85.107.403 91151276 108,003,710  YREDS9TE 147823762
JCUENTA DE cAPITAL (1.183.058) 3975918 8297.190 24507470 28418800 32482306 14504247 15405813 4.068.244
PASIVOS 591022 4ME11% 15998735 25507050 20865900 35.034,845 20254711 2278IN3% 10410016
PRESTAMOS Y DEPOSITQS  (3.288.774} 019.28F  10.993,020 1.092.400 (1,567,000 2778700 1.094.500  22.951,700 {12,593.500)
INVERSION EXTRARJERA 3879796 3526438  600M7I5 17514651 22433908 33308148  1B,(54,711 (188,381} 22.603.916
HWAECTA 2878996 1175500 2633238 4761458 439299 4388800 10572501 9,524,300 #.185.451
OE CARTERA 99,300 351,038 J3T0ATT 12,753.155  (B041,008 285919344 B.152.210  [8.71488Y) 13,418,465
MERCADO ACCIONARN . 492308 n994477 6232000 4783100 10.716.600 4,083 700 519200 2.800.600
MEACADO DE DINERQ - - - J408.355 A ME909  TAOST44  (2.225.200) (1).850.581) 907.485
S. PUBLIGO - - . 406355 8,146,809  T.OIZT4d (1,942200) (11190.581) 48,455
S PAVADO - - B - - 193,000 {283.000) 169.000) {44,000)
V.EMITIDOS EN ELEX. 599,800 (1420000 1076000 3014800 S.110.100 10,757,000 432,800 3,525,700 9,710,400
5. PUBLICO 1,380,800 {143,000 277,000  LETAEN0 1552100  4.472.000 3879800 2993700 8.509.400
5.PRIVADD {389.000} 7000 1009000 LM0000  3.553.000 5,925,000 2.344.000 832,000 801.000
ACTIVOS (1,754,080.0; {1.170.2000) (B.699.545.0) [(999,583.0) S,551,9000 (AGAZ.5I00) (S.660.964.0) (7,357,J0B.0) {8,M4)172.0
ERAQ, ¥ OMI5. [2.194.807) 3040894  2.520.350 (2186748)  (960.787) (31423773 (3.312.602)  (4,238.248) 34,804
Fucre: Barow de Mévico.

Los datos del Banco de México sefialan que las entradas de capital de enero de 1989 al
tercer trimestre de 1994, es decir, el periodo inmediato anterior a la devaluacién,
permitieron un superdvit acumulado de la cuenta de capital de la balanza de pagos por
113,178 millones de délares, de los cuales 105,734 millones correspondieron a inversidn
extranjera directa y de cartera, 93.5 por ciento. De este total de inversién extranjera, la
inversién de cartera (compra de titulos de renta fija y de acciones) representé el 73.0 por
ciento; es decir, casi tres cuartas partes del capital que arribé al pais en este periodo, unos

77,000 millones de ddlares, lo hizo a través del mercado de valores (Tabla 5 anexo).

De 1989 a 1994 se recibieron mds de 100,000 millones de délares netos en capitales del
exterior. Lo anterior no bastd para compensar la ausencia de un auténtico ajuste de las
cuentas exlernas o para relegar al pasado el lastre de la deuda externa. Resulta claro,

entonces, que no es suficiente con reducir la inflacién y sanear las finanzas publicas a fin de
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lograr de modo sostenido los grandes equilibrios macroecondémicos. Simultdneamente, son
esenciales reformas microecondmicas y politicas cambiarias congruentes con la estrategia

exportadora.

Creciente Déficit en la Cuenta Corriente.

Como resultado de la desproporcionada apertura comercial y del exagerado manejo de la
politica cambiaria como ancla antiinflacionaria, se incurrié en déficit crecientes en la
cuenta corriente de la balanza de pagos que se financiaron a través de la entrada de capital
externo de cartera. Como se aprecia en el cuadro 8, a principios de 1994 este déficit

ascendia a mds de 23 mil millones de ddlares.

Ante esto, las autoridades argumentaban que el déficit en la cuenta corriente era un
fenémeno transitorio y que podia ser financiado temporalmente con las entradas de capital
provenientes el exterior. Consideraban, que una vez que las importaciones de bienes de
capital y otros factores resultantes de la reforma estructural consolidaran la modernizacién
producti\;a. la tasa de productividad subirfa, asegurando con elle mayores exportaciones
netas. “No obstante, si bien durante 1993 la hipdtesis optimista aunque riesgosa era
razonable, la evolucién de las reservas internacionales en 1994 y la composicién de la

deuda interna debieran haber conducido a una revisién profunda del diagnéstica™

Un déficit en cuenta corriente de esta magnitud no implica necesariamente un desenlace
devaluatorio, aiin con un tipo de cambio apreciado, siempre y cuando el flujo de capitales
del exterior sea suficiente para su financiamiento. Lo anterior permitié mantener esta
estrategia por algiin tiempo hasta que el déficit se volvid insostenible y la politica cambiaria

perdid credibilidad.

3.1.3 Devaluacién de] Peso Mexicano en Diciembre de 1994,

* Nora Lustig, ap.cit., p.378.
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El sostenimiente del nivel de entradas netas de capital del orden de 30,000 millones de
ddlares por afio prevaleciente a comienzos de 1994 parecia poco factible, y la validacién de
los programas de estabilizacién y de apertura externa se ponia en entredicho. Ante esto, los
ahorradores nacionales empezaron a cambiar el nivel y la estructura de sus carteras y las

empresas la de sus pasivos.

Un primer indicador de esto fueron los cambios de las tenencias de valores
gubernamentales en manos del sector privado. El Banco de México decidié entonces
ofrecer Bonos de la Tesoreria de la Federacién (Tesobonos), instrumento indizado al tipo
de cambio y pagadero en pesos, para tratar de disolver la desconfianza sobre la solidez de la
politica cambiaria que comenzaba a generalizarse entre la comunidad inversionista. La
emisién masiva de Tesobonos de corto plazo por 28,000 miilones de délares, los cuales
eran liquidables a la tasa de cambio del dia de vencimiento y que en su mayoria estaban en
poder de inversionistas extranjeros, tenia como funcidn el sostenimiento anificial de la

paridad cambiartia, principalmente durante el segundo semestre de 1994,

Adicicnalmente, las condiciones generadas por los flujos de capital externo y la
liberalizacién financiera llevaron a un crecimiento excesivo del crédito al consumo. La
abundancia de crédito sin un marco regulatorio adecuado y la deficiente supervisién por

parte del gobierno, llevaron a un creciente monto de carteras vencidas.

Con las condiciones descritas en materia de dependencia de los flujos de capital del exterior
y de vulnerabilidad del sistema financiero, la economia mexicana se encontraba en un
escenario en donde podia enfremtar un ajuste drdstico si las circunstancias se tornaran
desfavorables. Desgraciadamente, esto no tardé en ocurrir. El detonante externo provino del
aumento de la tasa de interés de Estados Unidos y el interno —ademis de las sedales ya
descritas- de una serie de acontecimientos de orden politico (el levantamiento armado en
Chiapas en enero de 1994 y los asesinatos de Luis Donaldo Colosio y José Francisco Ruiz
Massieu en marzo y setiembre de ese afio, respectivamente), los que aceleraron la salida

masiva de divisas.
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Durante las cuatro semanas posteriores al asesinate de Luis Donaldo Colosio salieron mis
de 10,000 millones de délares de las reservas internacionales del pais, con lo cual las
autoridades monetarias formalmente auténomas advirtieron los primeros signos de
debilidad del régimen cambiario prevaleciente, el cual estaba sujeto a la afluencia de
capitales del exterior para su supervivencia. Ante esta situacién, el Banco de México siguié
utilizando aJ tipo de cambio como ancla antiinflacionaria y absorbié de manera creciente la
emisién de titulos piblicos a fin de compensar la falta de inversién de los agentes
nacionales y el menor flujo de recursos del exterior. En este contexto, las variables de
ajuste utilizadas fueron la tasa de interés y los resultados de la balanza de pagos, incluida
una drdstica caida en las reservas internacionales, las cuales cayeron de 26,000 a 6,000

millones de délares de enero a diciembre de 1994 (Tabla 6 ancxo).

Cuadro 9
Reservas Internacionales
(1988-1996)

ANGH STOCK VARIACKON

{miionad de dblares) ABSOLUTA
1588 6.379.4
1989 66204 2410
18990 10,158.3 35479
w91 175465 7ama3
1992 10.554.1 1,007.5
1992 245375 5.883.4
1994 68,148.2 {18,389.3)
1895 157410 9.592.8
1396 11.552.6 18116

Fuenia: Bance de México.

Cuando las reservas de divisas ya habfan caido a niveles tan bajos resultaba inmirente un
colapso del sistema bancario. Entonces las personas trataron sitbitamente convertir montos
masivos de moneda local en activos extemos porque anticipaban una alza abrupta de la
inflacién. Este ataque especulativo contra las reservas remanentes del banco central redujo
violentamente el monto de éstas y empujé a las autoridades a abandonar el tipo de cambio
fijo para dejarlo a la libre flotacién. Este proceso de colapso del tipo de cambio fijo se

denomina crisis de balanza de pagos.

La devaluacién se dio cuando parte importante del mercado no crey6 en la firmeza del peso

y el monto de reservas internacionales descendié tanto que no hubo mds remedio que

61




devaluar. Como la nueva paridad se determiné cuando las reservas ya habian caido
demasiado, resultaba claro que el ajuste necesario iba mds alld que un simple aumento del
techo de la banda y se decidid dejar la cotizacién del délar a las fuerzas del mercado. El

ipo de cambio entré en un régimen de libre flotacién.

Esta insuficiencia de divisas para responder a la demanda de los capitales que deseaban
abandonar el pais condujo a una devaluacién obligada del peso y derivé en una crisis
financiera y posteriormente productiva, a partir de! efecto de la devaluacién en el nivel de

precios y en la tasa de interés.

Los acontecimientos de 1994 deben ser interpretados como el resuliado de una eslrategia
del presidente Carlos Salinas de Gortari para evitar una devaluacién del peso antes de las
elecciones de agosto. Sin lugar a duda, haber permitido la conversién masiva de Tesobonos
y haber pospuesto un ajuste cambiario fueron decisiones impregnadas de motivaciones
politicas. Asimismo, la supuesta autonomfa del Banco de México y la subordinacién de éste
a intereses politicos del gobierno mexicano, fue un factor generador de desconfianza de los
capitales extranjeros y nacionales. En 1994, este aspecto desempefié un papel determinante.
“La crisis de diciembre de 1994 no $6lo sorprendié a la sociedad mexicana, sino también a
la comunidad intemacional y a la mayor parte de los inversionistas. En ello influyég el
secreto con que el gobierno y el banco de México manejaron el deterioro acelerado de las
cuentas externas a lo largo de 1994, pero también la complejidad y novedad de la propia

crisis expresada, sobre todo, en sus diferencias con colapsos como el de 19827.%

La devaluacién de diciembre de 1994 condujo al pais a la peor crisis financiera y
productiva de su historia modema (el tipo de cambio se devalué mds de 100% entre
noviembre de 1994 y diciembre de 1995). La estabilidad relativa de los mercados cambiario
y financiero sélo se alcanzo cuando la administracién del presidente Clinton y algunos
organismos financieros internacionales aprobaron un paguete de rescate financiero para

M¢éxico por 50,000 millones de délares.

™ Alcjandro Dabat, “La Crisis Mexicana y ¢t Nuevo Entorno Internacional™, Comercio Exterior,
noviembre1995, p. 870.
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3.1.4 _El Régimen de Flotacién Cambiaria,

Para hacer frente a la coyuntura econémica prevaleciente después de la devaluacién, en los
primeros dias de enero de 1995 se concenté el Acuerdo de Unidad para Superar la
Emergencia Econdmica (AUSEE), Este programa de ajuste teniz como objetivo central
evitar que la devaluacién del peso se transformara en un nuevo escenario de inflacién

inercial.

Entre los compromisos tomados en este acuerdo, se establecié un régimen de libre flotacién
de la moneda, donde el tipo de cambio del peso frente al délar fluctuaba libremente a las
fuerzas del mercado hasta alcanzar su nivel de equilibrio. Por su parte, el banco central sélo
intervendria cuando la paridad alcanzara niveles considerados inconvenientes en relacin
con los propdsitos de politica econémica, De esta manera, el tipo de cambio dejaba de ser la
variable ancla en el combate a la inflacién, dejando su lugar a la politica monetaria. El
nuevo programa de estabilizacion implicaba un descenso en el salario real de Ia poblacién y
una profunda contraccién de la actividad econémica. al incrementarse stibitamente 1a tasa
de interés como resultado de la suspensién de los flujos de capital del exterior v la

consecuente falta de liquidez en la economia.

Adicionalmente, la imposibilidad de afrontar el servicio de la deuda surgié después del
estallido de la crisis y fue resuitado de !a devaluacién, cuando ésta practicamente duplicé
los pagos que habia que realizar en pesos sin que el pais contara con las reservas de divisas
suficientes para tal efecto. Ante esto, a finales de enero de 1995 el Ejecutivo
estadounidense, con el apoyo del FMI, dio a conocer un paquete de préstamos para México
por aproximadamente 50,000 millones de délares: 20,000 millones del gobiemno de Estados
Unidos, 17,800 millones del FMI, 10,000 millones del Banco de Pagos Internacionales,
1,000 millones de un grupo de paises latinoamericanos, otros 1,000 millones de la banca

comercial y 1,000 millones délares (canadienses) del gobiemo de Canada.

A pesar de lo anterior, la inestabilidad en los mercados financieros continudé durante los

primeros meses de 1995, por lo que en marzo de ese afio se dio a conocer el Programa de
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Accidén para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econémica
(PARAUSSE). Este programa pretendia restablecer la confianza del sector privado y sentar
las bases de un crecimiento econémico de largo plazo. En aquel momento, el mayor desafio
para el gobiemo de México era tecuperar la credibilidad y para ello era preciso
instrumentar un programa con metas realistas: asegurar que los rendimientos reales de corto
plazo fueran positivos (es decir, subir las tasas de interés internas); especificar con claridad
las politicas monetaria, cambiaria y fiscal, ¥ proporcionar con regularidad y transparencia la

informacidén necesaria para su seguimiento.

En octubre de ese mismo afio el gobierno anuncié un nuevo acuerdo entre los sectores
liamado Alianza para la Recuperacién Econdmica (ARE}, el cual tenia come meta frenar la
nueva turbulencia financiera desatada por el sector privado frente a los pobres resultados
obtenidos en materia de politica econémica. En términos generales, este acuerdo
conservaba los mismos compromisos del PARAUSEE, por lo que su importancia radicé en
la difusién anticipada de los Criterios Generales de Politica Econdmica para 1996, lo que

dio certidumbre a la economia.

Para 1996 la economia empezé a mostrar las primeras sefiales de reactivacidn, al mismo
tiempo que se mantenian a las politicas monetaria y fiscal como principales instrumentos en
la estrategia antiinflacionaria. Como resultado de la mayor confianza en el programa de
estabilizacién, la tasa de interés mostré una tendencia a la baja durante todo el afio y los
mayores flujos de capital del exterior permitieron mantener estable el tipo de cambio. Del
mismo modo, la mayor certidumbre en el manejo de la politica econdmica y la estabilidad
en los mercados financieros contribuyeron a que el PIB real para ese aiio creciera 5.2 por

ciento.

A partir de [a puesta en marcha del paquete de rescate del presidente Clinton (marzo de
1995), el colapso cambiario y financiero cedié su lugar a una crisis inflacionaria,
productiva y social, al trasladarse el costo de la devaluacidn al aparato productivo y a Jos
consumidores. El mds grave y profundo de estos aspectos es el social, por sus efectos en el

empleo, la cartera vencida de los bancos, la pequedia y mediana empresa y el salario real.
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EFECTOS DE LA POLITICA DE TIPO DE CAMBIO EN LA INFLACION.

3.2.1 Modelo de Anilisis.

El presente apartado pretende analizar el impacie que tuvo la politica de tipo de cambio
aplicada por las autoridades monetarias, en el nivel de precios de la economia mexicana
para el periodo 1988-1996. Para la realizacién de este andlisis se recurriti a elementos
tedricos relativos tanto a la inflacidon como al tipo de cambio, asi como a ejercicios

estadisticos en donde se refleje ia relaci6n existente entre estas dos variables.

En el segundo capitulo analizamos la evolucién histérica de la politica cambiaria en
Meéxico y su impacto inflacionario en los distintos periedos que van de 1940 a 1987, en
donde los afios cuarenta y cincuenta se caracterizaron por ciclos recurrentes de
desequilibrio externo-devaluacién-inflacién-devaluacién: en las décadas de los sesenta y
setenta, estos desequilibrios pudieron ser financiados a través de préstamos del exterior. Se
puede asumir que la naturaleza del fenémeno inflacionario en nuestro pais durante el
periodo analizade ha tenido un fuerte contenido estructural, lo que resulta de la
heterogeneidad prevaleciente al interior de la estructura productiva nacional, asi como de ia

gran dependencia del exterior en el sector industrial.

Como se mencioné en el primer capitulo de esta tesis, el tipo de cambio en una economia
debe ser concebido como el precio de una unidad de divisa expresado en moneda nacional
Yy, a través de cstas divisas, es como se realiza la remuneracién a los factores del exlerior,
Es por esta razén que las variaciones en el tipo de cambio se vuelven determinantes en |a
definicion del nivel de precios de una economia, sobre todo cuando ésta depende en gran
medida de bienes y servicios pagaderos en divisas, los cuales forman parte importante de la

estructura de costos de las unidades productoras.

En este scntido, movimientos en la paridad a la alza (devaluacién o depreciacidn de la

moneda local) tienden a reflejarse en el nivel de inflacién interna a través de los precios de
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Jas importaciones. Lo anterior se debe a que las de tipo intermedio y de capital constituyen
costos directos para las empresas, las cuales dado las caracteristicas oligopdlicas de nuestro
aparate industrial, tienden a incrementar los precios de los productos para mantener intactas
sus utilidades; el impacto de esta causalidad en la que las empresas transmiten el efecto
devaluatorio a los precios, dependerd de Ia propensién a importar de la economia. Por lo
que respecta a las importaciones de bienes de consumo, éstas se verdn directamente
encarccidas en moneda local cuando exista una depreciacidn del tipo de cambio, y su
impacto en el nivel de precios interno dependerd de la proporcién que estos productos

ocupen en el mercado local.

La inflacién puede ser explicada como un problema de cardcter meramente monetario o de
exceso de demanda, tal como lo analiza la escuela monetarista; sin embargo, éste no es el
vnico determinante del proceso inflacionario. Este fenémeno también es explicado, en
parte. como un problema de formacién de precios de las empresas, en donde variaciones en
el tipo de cambio influyen de manera importante en una estructura productiva altamente
importadora. Prueba de lo anterior es el periodo 1988-1994, en el que el tipo de cambio fue
utilizado como ancla nominal del sistema para el combate a la inflacién y permitié reducirla

de manera importante,

La ecuacién de comportamiento con la que iniciaremos nuestro andlisis es:

P=F(OM,P, DF,TC)

donde

P = nivel de precios

OM = oferta monetaria

P.; = nivel de precios del periodo inmediato anterior
DF = déficit fiscal

TC = tipo de cambio
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En este caso se asume que las variables correspondientes a la politica monetaria y fiscal
{OM y DF), asi como ¢l componente ineccial de la inflacién (P.4) permanecen constantes,
con el objeto de que el andlisis se centre en el impacte del tipo de cambio sobre el nivel de

precios actual. De esta manera, nuestra ecuacién queda como a continuacién:
P=F(iC)

En donde P estd en funcién de las variaciones en el tipo de cambio; es decir, cambios en [a
paridad se verin reflejados en los precios de las importaciones en moneda nacional, y éslas,
a su vez, impactan el nivel de precios interno. De igual forma, nuestra ecuacién se puede
subdividir en bienes de consumo y bienes productivos (bienes intermedios y bicnes de

capital), quedando de la siguiente manera:
P=F(P,)donde Pyy=F (TC)
Pe=F (£, ) donde Py = F(TC)
Pp=F (F,,) donde Pup = F (TC)

en donde

Pyt = precio de las importaciones

Pc = nivel de precios de bienes de consumo

Pyc = precio de las importaciones de bienes de consumo

Pp = nivel de precios de bienes productivos (bienes intermedios y de capital)

Pup = precio de las importaciones de bienes productivos

En base en lo anterior, los cuadros 10-13 presentan las variaciones anuales observadas para
el periodo 1988-1996 del tipo de cambio nominal, del fndice de Precios Implicitos del PIB,
del indice Nacional de Precios al Consumidor y del [ndice Nacional de Precios al

Productor; asimismo, se presenta la evolucién del Indice General de Precios de las

67




Importaciones, asi como la de los indices correspondientes a las importaciones de bienes de

consumo y productivos,

Cuadro 10
Tipo de Cambio Nominal
(1988-1996)
Tipo de indice del Tipo de Variacién
Periodo Cambio Promedio  Carnbio Nominal Anual
(pesos por délar) {1988=100} (%)
1988 2.2725 100.000
1989 24617 108.326 8.326
1990 28126 123.766 14.254
19091 3.0179 132.800 7.299
1992 3.0945 136.169 2.537
1993 3.1152 137.082 0.671
1394 3.3751 148.519 8.343
1995 6.4190 282.463 90.186
1996 7.5994 334.408 18.390
ueaLe: Banco de Ménico.

La politica cambiaria en el periodo 1988-1994 permitié que el precie del délar
norteamericano permaneciera estable, pasando de una politica de tipo de cambio fijo-a un
€squema de deslizamiento predeterminado y, finalmente, a un sistema de bandas donde el

techo presentaba un deslizamiento diaric mientras que el piso de la banda permanecia fijo.

Cuadro 11
IPI del PIB ¢ IGPI
{1988-1996)
fckce da Predios Variacion incfce General de Precios. Vaniacion
Periodo Implicitos del PIB Angl ge las lrportaniones ¥ Al
(1988=100) %9 (1988=100} (%
1988 100,000 100,000

1589 126730 2670 1023w 230
1990 167.903 32015 105.142 2776
1991 198,568 18.688 104.221 0.576
1992 26014 13.622 105.679 139
1953 244,391 8131 107.137 1.380
1994 265871 8789 111655 4226
1895 396,807 50.000 115.502 3436
1996 505,499 26,750 115.348 EvR k<]

U Lin diflares csladounidenags
Fucnie: Bancu de Méxion,
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Cuadro 12
INPC ¢ IGPI dc Bienes de Consumo.
(1988-1996)
indice Nadicral d Variaddn indice General de Precios de las Varladdn
Paich  dePedosal Conamidr Anal Irmportacicnes de Bleres de Oonsumo sad
(1988100 9 {1988-100) %]
1968 100000 160.000
1990 19,697 19697 104,231 4231
1590 15653 2990 107,165 2815
1991 184,752 187 108,182 0s49
192 B8 11938 108838 0.606
1993 233 a0 10270 1316
184 0123 7082 111511 1.488
195 336 51966 15077 289
1956 464,051 2705 115466 ik <]
I En débinss esiadounidenses
Fuenle: Banco de M ion
Cuadro 13
INPP ¢ IGPI de Bienes Productivos.
(1988-1996)
indice MNadcioral de Variacién indice General de Precios de las Variagidn
Pericdo Precics al Productor Anal irportaciones de Bienes Productivos ¥ Al
{1988=100} % {1988=100) )
1963 100,000 100000
1969 115577 15577 104.494 4.494
1990 149318 29.193 106.259 1.680
1981 165,668 10.969 106,129 013
1992 183200 10.563 106790 039
1993 191640 4607 106.574 0741
1934 200,042 9.080 109513 2758
1956 333420 50.499 115.458 5429
1996 417,803 2530 15132 0.2
7 £ dokares esladounidenses

Fucnic: Bancu do México

Si graficamos, por ejemplo, las variaciones del indice del tipo de cambio nominal, del IPI
del PIB y del IGPI, se puede apreciar claramente que los cambios en la paridad impactan de
manerz directa en el nivel de precios. Este comportamiento ante el tipo de cambio nominal
se repite para todos los indices de precios y sus respectivos indices de importaciones

(Tablas 8,9 y 10 anexo).
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. Grifica 2
Variacin Porcentual Anual del Indice del Tipo de Cambio Nominal, [Pl del PIB ¢ IGPI
(1988-1996)
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Ahora, si bien la grifica 2 muestra la relacion directa existente entre las variables tipo de
cambio ¢ inflacién, en éstz no se puede apreciar que las variaciones anuales del tipo de
cambio nominal se reflejan en los cambios de los diferentes indices de importaciones, y
€510s, a su vez, no guardan relacién alguna con las variaciones del IPI del PIB, INPC o
INPP. Lo anterior se debe a que los indices de importaciones disponibles estan construidos
en dolares estadounidenses; es decir, las variaciones observadas en dichos indices no
exhiben la relacién con el tipo de cambio. Con el propésito de mostrar la correspondencia
entre el tipo de cambio y el precio de las importaciones, la grifica 3 muestra las
evoluciones para el mismo periodo de tiempo del tipo de cambio nominal y del valor de las

importaciones totales cxpresadas en millones de pesos.
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Grifica 3
Evolucién del Tipo de Cambio Nominal y de las Importaciones Totales
{1988-1996)
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De 12 misma forma, podemos representar esta relacidn con el tipo de cambio real (cuadro 6)

y el mismo valor de importaciones. Resulta claro, en los dos casos, la correlacién entre las

dos variables, asi como el gran ascenso en el valor de las importaciones a partir de la

devaluacién del peso en 1994,

[Tt krel —otmprrinciznss Tateied]

Grifica 4
Evolucién del Tipo de Cambio Real y de las Imporiaciones Totales
(1988-1996)
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3.2.2 Posibles Efectos Inflacionarios con Tipo de Cambio Real.

Como se ha demostrado de manera empirica, las tasas de inflacién estdn asociadas a las
tasas de depreciacién cambiaria. En este sentido, en el presente apartado se calculard la tasa
de inflacién en México para el mismo periodo de estudio a partir de la estimacidén de un
tipo de cambio real de equilibrio. Es decir, cuales hubieran sido los efectos inflacionarios
de haber adoptado una politica de tipo de cambio en donde la paridad obedeciera

tnicamente a los diferenciales de inflacién entre México y Estados Unidos.

Para esto, se recurrird a estimaciones y pruebas econométricas con la finalidad de simular
las variaciones del Indice Nacional de Precios al Consumidor a partir de las tasas de
inflacién y devaluvacion del tipo de cambio observadas. En este contexto, la estimacién de la
tasa de inflacién con tipo de cambio real se realiza con cuatro rezagos de la variable tasa de
devaluacién del tipo de cambio nominal, con ¢l propésito de que las variaciones de precios

reflejen la inercia inflacionaria de la economia.

Asimismo, se establecieron cinco variables dummy con los siguientes supuestos: Las
primeras dos asumen que para los meses de diciembre y enero de cada afio la inflacién
crece mas que en el resto de los meses; las siguientes tres marcan los afios en que eXistieron
escenarios postdevaluatorios, es decir, 1983, 1988 y 1995. Para la inclusién de este tipo de
variables tiene que ser una que tome sélo dos valores, 0 6 |, en donde el valor de 1 refleja
que si cumple con los supuestos mencionados y 0 que no los cumple. Finalmente, es
importante mencionar que para la presente estimacién se amplié el nimero de
observaciones mensuales —en Iugar del periodo 1988-1996 se utilizé 1980-1999- con la
intencién de tener mayor representatividad del impacto del tipe de cambio sobre la

inflacién (Tabla 11 anexo).
De esta manera, la tasa inflacién resultante (variable dependiente) estard en funcién de los

cambios del resto de las variables independientes, por lo que éstas tratardn de explicar el

comportamiento del nivel de precios. Adicionalmente, se puede asegurar que el tipo de
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cambio nominal guarda una relacion positiva con el nivel de precios, por lo que los signos

de cada coeficiente deberdn ser positivos.

INFLA=F (tasadev, tasadev,.,), tasadevy.s), tasadevy.s, tasadev ), ddic, dene, d§3, d88, ¢95)

donde:

INFLA = tasa de inflacién

tasadev = tasa de devaluacién del tipo de cambio nominal

tasadev( .2 3 4 = tasa de devaluacién del tipo de cambio nominal con 1 hasta 4 rezagos
ddic, dene = variables dummy para diciembre y enero de cada afio

d83, d88, d95 = variables dummy para periodos postdevaluvatorios de 1983,1988 y 1995

Al correr la regresién por ¢l método de minimos cuadrados los resultados son los

siguientes:

Depandent Variattle: INFLA
M-lhod:Lna:lSqu:us

Date; 03/18700 Timwe, 17 08

Samoplatacijusted): 1980:06 1999112

Includad observations. 235 afrer adjusting endpoints

Vasianrle Cositicrent S1a. Errer 1-S1atistic Prob

[ T.03B0BT D.097728 10.822040 e.000000
TASADEV 0.203939 0.016¢20 t2.7303480 0.00000¢C
TASADEV(-1) 0.095824 0.0137113 4.973415 0.000000
TASADEV (-2} 0.0&838481 013701 4.682570 [ 3K R-R-0 N
TASADEW({-3) G.089804 0D.01361tE E.602159 0.000000
TAEADEV(-%) D.101243 0013191 T.674981 0.000000
DDIC 1.4065436 0.2672a0 §.2590488 ¢.000000
DENE 2,108a21 Q.273314 7712602 0.000000D
D83 -3 224674 1 292848 ~G.158571 5% 0000000
Des 4.155701 0D 3927823 10.5803940 0 0pooeQ
0as -8.7¢932381 0.30363% -7.517B00 0 ooO0GOUw
A-zquared 0.820039 Masn dapendenivar 2.916596
Adjusied A-squared 0412005 S.0D.dependentvar 2.5754987
5 E.of cagrasssgion 1.116693 Akathe inta critesion 3.104298
Sum squared resia 27%.32848 Schwarz critarion J.2848226
Lag likellhooe -3563.7559 F-stallstic 102 07156
DHrbio W alson atat 113202 kil sializic) 2.000000

Los signos que esperdbamos que se obtuvieran fueron correctos. La tasa de devaluacidn del
tipo de cambio guarda una relacidn positiva con el nivel de precios; del mismo modo, las
tasas de devaluacidn rezagadas también mantienen una reiacién positiva con la inflacién,
pues €sta también depende de las variaciones del tipo de cambio que se registraron hace
1,2,3 6 4 meses. En el caso de las variables dummy, se aprecia una relacién positiva con las

de diciembre y encro de cada afio, asi como con la del periodo postdevaluatorio de 1988;
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por ¢l contrario, las variables correspondientes a los periodos de recesién de 1983 y 1995

tienen signo negativo, es decir, guardan una relacién inversa con el nivel de precios.

La R%es de 0.82, Io que significa que el 82% de las variables utilizadas explican el alza de
precios, De la misma manera, Ia R2 ajustada es de 0.81; esta R castiga los grados de
libertad, es decir, por cada variable que se incorpore al modelo se va a castigar la inclusién
de ésta. Por otro lado, el estadistico Durbin-Watson arroja un valor de 1.11, cuando lo ideal
seria tener un DW cercano a 2 bara que con esto no tengamos problemas de
autocorrelacién. Lo anterior implica la presencia de autocorrelacién serial negativa, por lo
que se vuelve necesario corregir este problema; para esto, se utilizd el mdtodo de

iteraciones de Cochrane-Orcutt con los si guientes resultados:

LS M Dapendant Varabie is INFLA

Date: 95418/00 Tima:»7:08

Semplefadivaled): 1980:07 3999:12

Included obsarvations: 234 aiter sdjusting andpoinie

Convergance achlevao alter 14 (l4rationsy

Variable Coatlicien $1d. Error - S tavisic Prop.
{+ 1.321818 ¢ 1286009 a.725027 o.00d000
TASADEY 0.18E697% 0031386 12048020 G.000000
TASADEV(-1) d.006800 9.012231 7.0969234 0.009000
TASADEV(-2) 0.0810D49 C.012084 S5.0%2239 9.00G000
TASADFEV{-3) 0. DTro46 o.0rzorv5 B.412380 D.000000
TASADEV(-4) L.085688 0.011693 5.614742 p.0000R0
DDIC 1.2810135 0.215254 5.45803856 Q.000000
DENE 1.8asa027? 9.2r31987 9.45120% 0.00Q0000
Caa -§.5a3828 0.283524872 -5.9339718 0.000000
onn I.057344 D.627423 4.07271332 0.000000
095 -4.5213532 c.BEe8B025 -5.2c8778 o.00000¢%
ARy ¢. 616905 G a54681 1v.281040 o.00000n
A-squarad 0.PE646R Maan dependencvar 2.9205123
Adjusted A-squarea 0.859n51 S.0O.depandantvar 2.540316
S.E.otiwgeession 0.9865879 Akazite inlo ctiterion «0.019306
S¥m sguared roatd 2067.1518 Schwarz criterian 0157890
Log lNkglinasod - RN N ] F-51atistic 1v30.9582
Durbin W misen stsl 2.18%054 Prob(F .stalistic) 2.000000
lhygited AR Aoots .82

Como se puede apreciar, la autocorrelacion ha sido corregida al pasar el estadistico DW a
un valor de 2.18. Complementariamente, la R? mejora a .86 y los signos de los coeficientes
se mantienen, asi como la significancia estadistica de todas las variables. Ahora, con el
propésito de detectar la existencia de heteroscedasticidad, se procedié a aplicar la prueba de

White sin términos cruzados con los siguientes resultados:
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Wohile Hotoroshedasalicity Tant:
Fnlatistic 2.781042 Probabilily 5 noooe
Cbs'R-aquaied as. 007014 Prababality v oa000
TestEquanian:
LS /fDepandent Variabie is AREBID 2
o : .

L]
Included sbawrvativne: 234
Varisbhle Cosllicient S5td.Error -8 1a tin tic Prab
c G.104%1 8 0.142786 0. 740900 0.,454700
TASADEY c.o8s53o0 0. QaRE10 1.719557 Q.o0sN0R
TASADEV =2 Q.000d 72 2.00137S ¢.roTa7e Q. ATREDD
TASADEV{-1) 0.125088 Q050254 1.180372 d.031000
TASADEY (-1} 2 ded2z2aa 0.001444 1.96740) 0.114530
TASADEV (-2} ‘0034028 0.084798 0.821201 0.513190
TASADEV({-2}*2 0.¢00a30 4.0012803 0.3020012 3.,7627200
TASADEV(-3) -0.00737¢ ¢.086339 0 133837 2.698000
TASADEY(-2)*2 D.o¢1a94 .00V ATL 1.287822 c.100200
TASADEV(-4) -0.0D1 8485 .45t 783 -0.030372% . ETHROD
TASADEV[-4)r2 ¢.00v4 11 0.001423 V.o54225 94.292%00
obic 0.T1753%8 03702237 1.088054 d.0f9300
CENE 1.21099% 0.384458 3149078 g.001eBl
a3 -4.8549 11 19844802 c1.ABARST p.ooeYoO
Dae 1.984300 0.5T7T3208 1.73%52400 0.0013800
Des ¢.507830 1.292811 ¢.3%2T18 0. 084800
R-squared 4.3r61072 Mean dapandontvat 0.
Adjusted A-squared 0.333171 S.0.dspendantivar 1,
S.E.afltagression 1 4480801 Akailke infg critetivh 9.
Sum squared resid 534.8708 Se¢hwart critasion 1.
Log likellhoeo ~a28. 7122 F -statiatic B,

Lhin W atyon 31414 21414419 Peoh(F . ptatigtiz} L]

Al realizar las pruebas t, se observa que casi todas las variables que se calcularon no son
estadisticamente significativas ya que la probabilidad de los coeficientes es mayor a 0.05.
La probabilidad del estadistico F es 0.00, lo cual significa la presencia de
heteroscedasticidad en el sentide de White debido a que este valor es menor a 0.05. Por
dltimo, dado que lo anterior representa un problema dentro de la ecuacién, se procedié a

corregirlo por el método de White como a continuacién se muestra:

F’-p-nd-nl\'llubh in IN FLA

Data: 0S5/ 8/00 TYima: 1?44

Sampra{adijuetad): 1980:07 18D R:1 2

Incijuded obsasrvatiognn: 234 afier adjuniing sndpoinis

Convergence schiaved afler 14 ilarations

W hitd Heleroskedastliciiy-Consislant 8landsrd Errors & Covariance

Yarlabta Cealliciani Sl Evrer T8 e vimnie Prob.
i3 0,107 T.790812 oc.060000
TASADEY 0.028B1 7 S 501292 Q.000800
TASADEVW({-1) .04y 4.4333s87 24.0006000
TASADEVY(-2) R.012310 4.950485 o.000000
TABADEV(-3) G.010597 41428802 ¢ . ¢0000d
TASADEVY{-4} e.02¢3%0 3.22771101 Q.¢0tra0d
D DIC 0.284252 4.438325 9.0000020
DENE e.7e2818 T edzavn0 0.600000
Dea o .%75040 -5 891293 o.obcoo0n
Dsa 1184702 T.37920 34 e.010t00
[l 3] 118530 3. 913253 v.eqgo100
AR} 0.o8RAeT LAaR3I9T 4.000800
R.oguared Mesn dapandani var 1.030413
Adlualeod A-squured S.0.depandent var 2.5003 14
S .E.of regrassion Avaike Infe critedlan -0.018308
Sum squared fedtd . Schwavg ceitgdion D.1STHRD
Log iinallnaod - - F.slatlutic 130.#862
Dwrbin-W alzon siat . Prob(F -stsidsiic} f.000000
M_LAR Apaiy o 52
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Con los resultados arrojados por esta correccién, corroboramos que todas las variables que
se incorporaron al modelo son estadisticamente significativas debido a que su probabilidad
es menor a 0.05. La probabilidad det estadistico F, que es Ia probabilidad conjunta, es de
0.00, lo que quiere decir que es homocedastica. La R2 ajustada sigue siendo de 0.85, lo cual

implica que ¢l 85% de las variables incorporadas al modelo explican la inflacion.
Finalmente, el modelo queda expresado de la siguiente forma:

INFLA = ¢(1) + c(2)*tasadev + ¢(3}*tasadev(-1) + c(4)*tasadev(-2) + c(5)*tasadev(-3) +
c(6)*tasadev(-4) + c(7)*ddic + c(8)*dene + c(9)*d83 + c(10)*d88 + c(l1)*d9s +
{AR(D=c(12)]

Sustituyendo los coeficientes:

INFLA = 1.331616 + 0.166976*tasadev + 0.086800%tasadev(-1} + 0.061049*asadev(-2) +
0.077046*tasadev(-3) + 0.065686*tasadev(-4) + 1.261035*ddic + 1.844027*dene -
5.549826*d83 + 3.057344*d88 - 4.521353*d95 + [AR(1)=0.616905]

Para la estimacidn de la tasa de inflacién con tipo de cambio real en equilibrio, se utilizaron
los coeficientes de nuestra ecuaci6n y la tasa de devaluacidn estimada para esta paridad (ver
anexo). La siguiente grifica muestra la tasa de inflacién mensual observada para el periodo
1988-1996; paralelamente, se presenta la posible tasa de inflacién mensual de haber

seguido una politica de tipo de cambio real.
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Grifica 5
Inflaciin Mensual Observada y con Tipo de Cambio Real
(1938-1996)
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Al analizar la evolucién de ambas tasas de inflacién, se puede advertir que la estimacion
con tipo de cambio real muestra una tendencia mds estable que la observada, exceptuando
los meses de diciembre y enero de cada afio en donde los supuestos del modelo se
manifiestan claramente. Asimismo, se puede apreciar que en [os primeros meses de 1995
las tasas de inflacién observada se disparan al punto de alcanzar incrementos mensuales de
hasta 8% en abril de ese afio; este ajuste ante la devaluacién no se manifiesta tan
violentamente en la tasa de inflacién con tipo de cambio real, ya que ésta solamente
obedece al mantenimiento de una paridad real. Para finalizar, 1a inflacién negativa,
deflacién, registrada en diciembre de 1994 se explica como el nivel inflacionario

compatible con el nivel de subvaluacién del peso ante el ajuste brusco en la paridad.
La grafica 5 ilustra el costo inflacionario que hubiera significado una paridad real. Con el

objeto de mostrar lo anterior con mayor claridad, el cuadro 14 prescnta cual hubiera sido el

costo anualizado de haber seguido esta politica cambiaria.
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Cuadro 14
Tasas Anualizadas de Inflacion Observada y con Tipo de Cambio Real
(198-1995)
Inflacién infaczin
ARC Ooservada con TCR Dulgrencia
i%) (% %)
1988 517 1414 897
1989 187 570 73
1980 29 2 s
1991 8 ars 228
1392 1ne ®7 %68
1993 60 353 w3
1994 7a [ 280
1998 520 218 -304

Por 1ltimo, resulta interesante analizar estos costos y compararlos con los que significé
mantener un tipo de cambio artificial a partir de 1988, el cual se deslizaba por debajo del
incremento del nivel de precios con el consecuente desajuste estructural en las cuentas
extemnas de la economia. En este sentido, si bien es cierto que el coste inflacionario de
haber utilizado una politica de tipo de cambio real resulta muy alto (207.8 % como saldo
acumulado para el periodo 1988-1995), también resulta incuestionable que este tipo de
politica hubiera evitado la incertidumbre desatada después de ia devaluacién al generar

expectativas mas creibles para los mercados con relacién al manejo de la politica cambiaria.
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CONCLUSIONES

Al estudiar los diferentes enfoques tedricos sobre naturaieza del fenémeno inflacionario,
encontiamos que €ste es tan compiejo que no puede ser explicado en su totalidad ni por la
escucla monetarista (desequilibrios puramente monetarios) ni por la escuela estructuralista
(descquilibrios de cardcter real especificos de cada pais). Asimismo, la determinacién del
régimen cambiario de un pais obedece tanto a factores coyunturales de la economia local
como a los relacionades con la economia internacional. Una vez asumido lo anterior, se
compard ¢l impacto inflacionario de la politica de tipo de cambio en México para los
periodos 1940-1954, 1954-1970 y 1970-1987.

El primer periodo se caracterizd por un dinamismo de la produccién nacional impulsado
por las condiciones derivadas de la Segunda Guerra Mundial; al mismo tiempo, se
registraron altas tasas de inflacién producto de los desajustes originados por este mismo
evento, asi como por una politica monetaria expansionista por parte del gobierno. Como
resultado de lo anterior, se incurrid en constantes desequilibrios en las cuentas externas de
la economia en donde el fracaso en la lucha contra a inflacidn gestd las condiciones para
las tres devaluaciones de la paridad en 1948, 1949 y 1954. Durante el periodo, el tipo de’
cambio pasé de un régimen fijo de 4.85 pesos por délar (1940-1948) a uno de libre
flotacién (1948-1949) para, finalmente, ser fijado en 8.65 pesos por délar (1949-1954); en
los tres casos, las devaluaciones se dieron por factores coyunturales y estructurales propios
de la economia, pero la incapacidad mostrada en la estrategia antiinflacionaria volvia
insostenible la paridad debido a los altos diferenciales de inflacion entre México y Estados

Unidos.

El lamado desarrollo estabilizador (1959-1970) fue un periodo caracterizado por un alto
crecimiento econdmico con una notable estabilidad de precios. Lo anterior fue posible
gracias a la capacidad productiva instalada en Ias dos décadas anteriores y al modelo de
crecimiento basado en la sustitucién de importaciones; de igual manera, el lipo de cambio
fijo durante todo el periodo ayudé a conservar la estabilidad de precios y sirvid de promotor

de la actividad productiva a través de importaciones baratas. En esta fase se puso en marcha

A TESIS N9 BERE .,
Sl Bt A GRUNTECA




una politica incentivadora del ahorro privado, el cual permitié financiar los déficit publicos
resultado de Ias grandes inversiones en infraestructura, sin que esto representara presiones
inflacionarias. El crecimiento promedio de! PIB para este pericdo fue de 6.8 por ciento,
mientras que la inflacién promedio fue de apenas 3.7 por ciento; sin embargo, por debajo
de estos indicadores se fueron gestando grandes desequilibrios como un déficit comercial
crénico, creciente desempleo, asi como un profundo deterioro en la distribucién del
ingreso. Par finales de los afios sesenta la inversién privada se desaceleré seiialando el

agotamiento de este modelo de desarrollo.

A partir de 1970 se emprendi6 la estrategia de desarrollo compartido (1970-1976), como
una respucsta a los grandes trastornos estructurales sufridos durante el desarrollo
estabilizador. Se opté por la utilizacién del gasto piiblico como el instrumento de politica
econdmica a través del cual se corregirfan estos desequilibrios, pero como esta politica no
estuvo acompanada de un incremento en los ingresos tributarios, se tuve que recurrir al
endeudamiento externo y al financiamiento inflacionario del gasto piiblico. Derivado de los
desequilibrios extemo y presupuestal, a mediados de 1976 se anuncié la modificacion de la

paridad que por mds de 22 afios habia permanecido fija.

Posteriormente, el descubrimiento de ricos yacimientos petroleros permitié superar la
restriccin externa y posibilité el inicio de un periodo de intenso crecimiento econdmico.
No obstante lo anterior, este proceso de auge econdmico se caraclerizé por lo desordenado
del mismo al incurrir en un constante deterioro en las cuentas externas de la economia no
petrolera, mostrando la gran dependencia de los ingresos provenientes de las exportaciones
de petréleo y evidenciando, de esta manera, la creciente vulnerabilidad de la economia,
Adicionalmente, durante esta etapa se increment6 de manera muy importante el monto de la
deuda externa del sector piblico, resultado del abundante crédito extemo al que Ila

economia mexicana tenia acceso.
La caida en el precio de exportacién del crudo y el aumento de ias tasas de interés externas

se tradujeron en una desaceleracién del nivel dé actividad econémica y marcaron el

agotamiento del periodo de expansién petrolera, asi como el inicio de la llamada crisis de la
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deuda. De la misma manera, las devaluaciones de febrero, agoslo-septiembre y diciembre
de 1982 indujeron a la economfa a un periodo de profunda recesién en donde el alza de
precios mosiré un fuerte aceleramiento; para el periode 1982-1987 ¢l crecimiento real
promedio del PIB fue de 0.0 por ciento, mientras que la inflacién promedio alcanzé el 94.6
por ciento. Con el objeto de corregir los desequilibrios fiscal y externo, se implementd un
programa de estabilizacién en el que el aumento en los precios y tarifas del sector piiblico y
las constantes modificaciones en la paridad fueron los principales instrumentos para lograr
estas metas; sin embargo, estas medidas significaron fuertes presiones sobre el nivel de
precios. Junto con el severo ajuste fiscal implementado en esta etapa, el gobierno comenzé

los procesos de apertura comercial y privatizaciones.

La crisis de 1987 volvi6 a colocar el problema inflacionario en el primer lugar de la agenda
econémica ya que en dicho afio la inflacién alcanzé una tasa de 159.2 por cicnto. En este
contexte, las autoridades monetarias utilizaron dos mecanismos en la estrategia
amiinflacionaria: primero se disefio el Pacto de Solidaridad Econémica, plan de
estabilizacién que incluia elementos ortodoxos o fundamentales asi como caracteristicas
heterodoxas como el uso del consenso social y compromisos sobre precios clave para
romper la inercia inflacionaria; en segundo lugar, se establecia al tipo de cambio como
ancla nominal del sistema para el combate a la inflacién. Simultincamente, se
intensificaron los procesos de reforma estructural, apertura comercial y financiera y
privatizaciones. Los resultados de este programa de estabilizacién son innegables: la
inflacién descendié de 159.2 por ciento en 1987 a 7.1 por ciento en 1994 a la vez que el

producto creci6 a una tasa promedio de 3.3 por ciento en dicho periodo.

Sin embrago, estos logros macroeconémicos se alcanzaron a costa de crecientes
desequilibrios  al interior de la estructura productiva nacional, al incrementarse
significativamente el contenido importado de la produccién sin que la oferta exportadora
compensara esta diferencia. Por otro lado, a pesar de los esfuerzos realizados durante el
periodo para flexibilizar ¢l tipo de cambio -paridad fija, deslizamiento predeterminado y
sistema de bandas cambiarias- la apreciacién cambiaria continué porque la inflacién siguid

siendo mayor a la de nuestros principales socios comerciales. En este sentido. la creciente
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sobrevaluacién del peso se vio reforzada por los flujos de inversién de cartera provenientes
del exterior que inundaron de délares la economia presionando a la alza los precios internos
y posibilitando la acumulacién de reservas internacionales en el Banco de México.
Asimismo, estas entradas de capital externo financiaron el creciente déficit en cuenta
corriente resultado de la desproporcionada apertura comercial y la excesiva utilizacién del

tipo de cambio como ancla antiinflacionaria.

Para 1994, el mantenimiento del monto neto de entradas de capital resultaba incierto por lo
que la solidez de la politica cambiaria se ponia en duda; ante esto, las autoridades en su
esfuerzo por sostener artificialmente la paridad ofrecieron a la comunidad inversionista
Tesobonos de corto plazo por 28,000 millones de délares, los cuales estaban indizados a la
tasa de cambio del dia de vencimiento. En este escenario de creciente desconfianza
resultaba claro que la economia podia enfremtarse a un choque violento ante
acoutecimientos adversos; el aumento en la tasa de interés de Estados Unidos y los sucesos
de indole politico que sacudieron al pais durante este afio fueron los detonantes que
aceleraron la salida masiva de divisas. Como resultado de lo anterior, las reservas
internacionales cayeron a un nivel tan bajo que obligé a las autoridades a devaluar, dejando

que el tipo de cambio fluctuara libremente a las fuerzas del mercado.

En los primeros dias de 1995 se dio a conocer el Acuerdo de Unidad para Superar la
Emergencia Econémica (AUSEE), en el cual se delineo la estrategia para evitar que la
devaluacién se convirtiera en un nuevo escenario de inflacién inercial. Entre los
compromisos acordados, se establecié un régimen de libre flotacién cambiaria en donde el
tipo de cambio dejaba de ser la variable ancla en el combate a la inflacién dejando su lugar
a la politica monetaria. Por otro lado, la abrupta disminucién del financiamiento externo
provocé una falta de liquidez en la economia, lo cual elevé stibitamente 1a tasa de interds y
llevé a una profunda contraccién de la actividad econdmica. Ademds, a partir de la
devaluacién se presenté una crisis de refinanciamiento de los titulos de deuda piblica y
privada; ante esto, el gobierno estadounidense. junto con diversos organismos financieros
internacionales, presenté un paquete de rescate financiero para México por

aproximadamente 50,000 millones de délares para hacer frente a los compromisos
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adquiridos. La crisis mexicana evidencié la vulnerabilidad del sistema financiero mundial y
las limitaciones de las politicas de ajuste de instituciones multilaterales como ¢l FMI y el
Banco Mundial. El paquete de rescate financiero mostré que no se cuenta con los
mecanismos adecuados para afrontar situaciones de emergencia como la de diciembre de

[994.

A lo largo de 1995 la turbulencia en los mercados financieros continué, por lo que las
autoridades dieron a conocer dos nuevos acuerdos en marzo y oclubre de ese afio
(PARAUSSE y ARE respectivamente} en los que se establecian metas realistas con el fin
de recuperar la credibilidad y sentar las bases para un crecimiento de largo plazo. En 1996
la economia mostr6 las primeras sefiales de recuperaci6n, en tanto que la oferta monetaria
se conviftié en la principal ancla del sistema para el combate a la inflacién. Esta
recuperacién econdémica se dio en un contexto de tasas de interés decrecientes, mayores
flujos de capital del exterior, estabilidad de!l tipo de cambio y una tendencia a la baja de la

tasa de inflacién.

En las dltimas tres décadas las fases de expansidén econémica han concluido en déficit
comercizles y en la cuenta corriente imposibles de financiar con el superdvit de la cuenta de
capital, en devaluaciones del tipo de cambio nominal y en el establecimiento de programas
de estabilizacion para adecuar el nivel de demanda interna al de oferta interna. Asi, el
comportamiento del sector externo se ha convertido en la restriccion fundamental que
impide la continuidad de los periodos de expansién. Esta restriccién externa que ha
enfrentado la economia mexicana -aumento de las importaciones ligado a periodos de
expansién del producto- implica la persistencia de un problema estructural que significa
que la actividad exportadora estd intimamente relacionada a la dindmica importadora; este
desajuste es el que provoca los recurrentes desequilibrios externos. De esta manera, en
periodos de recesién las importaciones descienden y el saldo comercial mejora, a pesar del

efecto negativo sobre el empleo y las expectativas de bicnestar.

La politica de tipo de cambio desempefié un pape! central en las distintas estrategias de

desarrollo, ya sea como mecanismo corrector de los desequilibrios externos o como
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instrumento controlador de la inflacién. En este sentido, se demostré empiricamente el
impacto que tuvieron las tasas de depreciacién cambiaria sobre el nivel de precios para el
periodo 1988-1996. Especial relevancia adquieren los aﬁé)s que van de 1988 a 1994, en
donde ia tasa de inflacién mostré un claro descenso con la utilizacién de un tipo de cambio

fijo.
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ANEXO ESTADISTICO
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Tabla 1
Indicadores Macroeconémices
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Tabila 2
Tipo de cambio Real, 1988-1996
{1988=100)
indicas ds precios 4l Cosumider (DiciDic) Ta 8 Cambio
Peviodo Mérico EUA MenEUA Nominal Real irlice Mamen %
(] {2 {2}={ W12} {4) {5) {6} 7}

100.0 100.0 1.000 22124 22124 t0a.0 0000

108.3 1003 108t 22479 2.3207 1024 5975

1ie 1007 131 2.2809 25024 105.0 anso
A58 174 1912 1160 22810 2.5662 10756 1913
May.B5 g7 1016 IR 22010 2.6069 1as 12.802
Jun-88 1221 1020 1187 22810 26488 134 13887
Jurgs 1241 T02.4 1212 22810 26817 1164 14842
Ago-Bad 1253 102.8 1218 z.2810 26950 196 15.361
Sep-88 1260 035 1217 22810 26923 1228 15277
Oct-88 1270 103.9 rz22 22810 2.7038 1251 15.837
Nov.gg 1287 104.0 1237 22810 27317 1295 16,682
Dic-88 1313 04,1 1.261 2.2810 2.7902 1232 18249
Ene-a9 1348 047 1.285 2.2954 28443 1369 19.299
Feb-#3 1364 105.1 1288 23249 28711 1469 19.024
Mar-g9 137.6 105.7 1.904 2.3548 28856 49 18,403
Abr-89 1399 106.4 1315 2,3851 2.9087 1492 18.030
May-89 1419 107.0 1.326 24155 29331 1538 12,646
hm-89 1438 197.3 1339 24459 29615 158.1 17411
Jul-8g 1450 w7s 1349 24765 2.9a39 1628 17,008
Ago.Bo 146.4 w7y 1.359 2.5074 3.0075 167.7 16.629
Sep-b3 147.8 108.0 1.388 25380 o266 1728 16.143
Ocr-dg 150.0 1006 1382 2.5684 30567 17 15974
Nov-83 152.1 088 1.398 2.5991 3.0922 pLET] 15048
Dic-8% 157.2 105.0 1,443 2.6298 s 189.4 17.599
Ene-50 1648 1181 1497 2.6604 33114 1957 19,658
Fob-00 1685 V106 1523 2.8200 23705 2023 20.t89
Mar-9g 1715 n.2 1542 2.7198 34112 209.2 20.278
Abr90 174 104 1.583 27502 24578 218.4 20.484
May-50 e Mz 1585 27804 35009 2249 20785
Jun-90 1819 1123 1.613 2.8074 15679 2320 21.318
Jug0 184.4 127 1.638 28317 36191 240.4 21.756
Ago-90 187.5 127 1.849 28585 38472 249.2 21679
Sep-20 1902 1T 1.858 2.8810 kX0 250.3 21.488
Oct-00 192.9 5.4 1.872 29054 3.6968 2678 21.453
Nov-90 158.0 156 1712 2921 3.7888 2780 nm
Dic-90 2043 1156 1.788 2.0405 2.9080 286.9 24747
Ene-$1 209.5 143 +.801 29532 3.9838 300.4 23.870
Fat- 213 116.5 1829 2.9650 10474 nzs 28.742
Mar-91 2162 187 1.853 29769 4.0990 3254 21.375
A1 2184 1169 X 2.9890 41358 3388 2r.729
May.-8t 2208 17.2 1.882 10M2 4.1639 as29 27.924
Juo-g 229 13 1.896 20134 1852 e TA 2817
TR 2249 nzrzy t.910 10256 4.2261 3833 28.407
Ago-g1 228.4 118.1 18518 30080 4.2430 %5 25.400
Sop-91 287 1368 1928 0502 42688 4186 28.509
Oct-91 23 188 +.848 30824 40093 a5 28.945
Nov-1 2371 119 199 30808 44541 453.7 20297
Dic-91 2427 119z 2036 20700 45045 4741 25848
Ene-52 2471 134 2070 3.0885 45797 495.8 J2.998
Feb-ag 2500 119.8 2.087 30638 46173 s18.7 30849
Mar-g2 2528 120.4 2.098 2.0654 45400 5428 33928
Abr-g2 2548 1206 213 3.0680 46755 563.2 34.3081
May-52 2865 1207 2.124 3.0880 4.69% 5549 078
Jun-92 2582 1212 2 anes 475 . 629 23.853
Juk-g2 259.8 1214 2.140 31165 £.7241 652.4 34170
Age-92 2814 121.8 2147 30813 47487 €534 U918
Sop-92 2837 1223 2159 2.0862 47775 716.0 35.401
Oc1-32 2B5.6 1226 2187 3.118% 47049 7504 34.962
Mov-42 287.8 1227 2.182 3.1198 4.8279 7856 15.380
Dic-92 2716 122.6 2.215 31182 4.9001 8251 36.365

Continia
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Tabla 2 {Concluys)
Tipo de cambio Real, 1988-1996

(1988=100)
ingices e pracios sl Cosumidor [Dic/Dic] Tipo ce Cambio
Pariodo Mixico EuA MarELA Nominal Real indica Magen %
{1) {2} (Fa(142) (4) {5) (6) 7}
Ena-93 275.0 1232 2232 31100 4.9372 885.0 37.009
Fav-93 2173 1237 2242 30988 4.5602 9088 J7.528
Mar-93 2789 1240 2.247 21083 4817 9540 a7.480
Abr.93 2805 124.5 2254 3.0954 49865 10018 37.524
Mzy-53 2821 1248 2.284 a2z 5.0000 10518 areas
Jun93 2837 1248 2273 1213 50292 1.104.8 37.938
Jul-83 285.1 1248 2284 31335 5.0533 1,180.5 38187
Ago-g3 w68 125.2 2250 31128 5.0661 12193 38 563
Sep-93 280.7 125.4 2.302 3127 5.0933 17814 39.885
Oct93 2898 1259 2.302 1142 5.0031 1.348.8 38.854
Nov-93 2012 126.0 231 39553 51120 1.415.5 w82y
Dic-93 2034 128.0 2320 21077 51510 1.488.4 39.668
Ene-o4 957 126.4 2.340 21075 5.1757 1,585.4 39.972
Fab-54 2972 1263 2344 31118 5.1855 1.646.6 38.998
Mar-9¢ 298.7 127.2 2.348 3.2841 5.1945 17321 28.778
Abrg4 300.2 127.4 2358 3.3538 52128 18224 35.888
May-§4 3018 127.5 2366 EEIEN 52348 1917.8 38728
Jun-5d 031 122.9 2370 23607 $.2430 2.018.4 35901
Jubgd 304.5 1283 2374 3.4009 5.2521 21244 35.248
AQo-54 305.9 126.8 2375 2.3821 5.2553 22300 25.644
Sep- 308.1 129t 2.388 23998 52785 23500 5.5
Oct-54 3097 129.2 2397 EPIES 53027 24789 15.803
Now-4 34 129.€ 2406 4428 52239 25109 a8.337
Dic-g4 340 1294 2427 3.9308 5.3708 27511 26.809
Ene-g5 3259 1259 2509 55123 5.5508 2.903.8 0670
Fan-95 397 1304 2.605 5.6854 5.7627 3071 1,342
Mar-g5 359.8 1209 2.749 8719 8.0824 22578 -10.185
Abr-a5 2884 1.3 2858 5.2996 8.5452 34711 31753
May-95 @048 s 1078 5.9627 6.8054 37074 12383
Jun-95 a7s 121.8 2167 6.2232 7.0076 3967.2 1.194
Jub95 426.0 1318 dz32 81334 7.1508 42508 14,140
Ager35 4331 1322 1277 8.1909 7.2501 4.550.0 14,809
Sep-95 4420 1324 1338 63025 1.385% 48957 14,854
Oet-95 as1.1 1328 3396 86911 75130 52638 10.940
Now-g5 4622 1328 d4m2 7.6584 7.7033 5669.0 0.582
Dic-55 477.3 1327 538 2.6597 7.9594 6.120.2 3766
Ene-9¢ 4945 1234 3708 7.5048 8.197% 26219 8.450
Fab-06 506.0 me are 7.5042 83517 TAT5.T7 10255
Mar-98 5170 134.6 3843 75738 85018 ISy t0.919
Abr-08 £31.8 135.1 2937 14713 B.7100 848329 14222
May-9€ 5418 1254 4.001 745 LR 92131 18011
Jun-98 5504 1384 4.064 7.5425 0.5902 10,043 18163
Juh98 558.2 15 FRIE] 16229 9.1008 10.955.2 18237
Ago-06 5656 136.0 4160 75148 2.2039 18618 8,380
Sep-98 574.8 1384 43 7.5447 23215 13.078.8 19,081
Oc1-58 sare 1368 4252 7.6851 94080 14,309.1 g
Nov-9g 590.6 371 4.309 7.9189 9.5325 15,6731 18527
Dic-9¢ 5095 1.8 4.45% 7.8767 98563 17.217.9 20.08%

Fuenta: Banco de México. Indicadores Econémicos: U.S Departrnent of Labor. Bureau of Labaor Statistics
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Tabla 3
Tipo de Cambio Real 1988-1996
1990=100
Indices de precios al Cosumidor {Dic/Dic) Tipo de Cambio
Periodo México EUA Mex/EUA Nominal Real Indice Margen %
(1) {2) (Bl=(11(2) (4) {5) {6) {7}
1988 64.3 90.1 0714 22725 2.0071 958 -13.224
1989 7.0 943 0.817 2.4617 2.2968 97.8 -7.180
1990 100.0 100.0 1.000 2.8126 2.8126 100.0 0.000
1991 118.8 1031 1.152 3.017% 32407 103.2 6.875
1992 133.0 1061 1.254 3.0945 35254 106.9 12.224
15993 t42.6 109.0 1.317 31152 3.7076 1108 15.978
1994 152.8 1119 1.374 3.3751 3.8647 1151 12.663
1895 2337 1147 2.037 6.4190 5.7298 121.7 -12.028
1996 2094 118.5 2.518 7.5994 7.0B35 130.3 -7.284

“Fuante: Banco do México. Indicadores Econdmicos; U.S Depariment of Labaor. Bureau of Labor Slatistics

Tabla 4
Tipo de Cambio Real, 1988-1996
19894=100
indices de precios al Cosumidor {Dic/Dic) Tipo de Cambio
Periodo México EUA Mex/EUA Nominal Real indice Margen %
{1} (2) {3}={1M(2) (4) (5) (6} (7]
1988 41.8 805 0.519 22725 1.7528 85.9 -29.651
1989 50.1 84.2 0,554 24617 2.0058 B87.4 -22.730
1990 65.0 89.4 0.728 2.8126 2.4563 89,2 14,506
1991 773 92.1 0.839 3.017% 2.8302 914 -6.632
1992 855 94.8 0912 3.0845 3.0788 94.0 -0.509
1993 93.4 97.4 0.959 3.1152 3.2379 96.9 3.788
1994 100.0 100.0 1.000 3.3751 3.3751 100.0 0.000
1995 152.0 1025 1.483 65.4190 5.0039 105.0 -28.280
1996 194.1 t05.9 1.833 7.5994 6.1861 111.5 -22.847

Fuenta: Banco de México. Indicadores Econdmicos; U.S Dapartiment of Labor. Bureau of Labor Statistics
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Tabla 6
Reservas Internacionales
{1988-1596) .
PERIQDO STOCK VARIACION PERIODO STOCK VARIACION
(millones de ddlares) ABSOLUTA {millones de dolares) ABSOLUTA
Ena-88 13,152.2 Jul-g2 18,1848 3056
Fob-88 13,383.1 2308  Agoez 17,860.6 -a24.2|
Mar-88 15.473.9 20908  Sep92 17,901.8 412
Abr-88 15,874.4 4005  Oct92 18,258.4 356.6
May-B8 15317.8 556.6  Nov-92 18,7936 -1.464.8
Jun-88 139127 -1,405.1 Dic-92 18,554.1 1,760.5
Jul-88 11,6593 22534  Ene-93 20,807.3 2,253.2
Ago-88 12,055.3 3960  Feb-93 21.427.9 620.6
Sep-88 9.702.2 -2,353.1 Mar-93 20,916.8 5111
Oct-88 8,862.3 -839.9  Abr93 23,9259 3,009.1
Nov-88 6527.0 23353  May-93 23,2619 -664.0f
Dic-88 63794 1476 Jun93 22,272.9 -989.0
Eng-B9 6.587.4 158.0  Jul93 225196 2467
Fab-89 6,610.4 73.0  Ago93 22,597.2 78
Mar-89 59078 7026 Sep93 22,863.6 266.4
Abr-89 5781.3 -1265  Oct-93 23,017.4 153.sw
May-89 4,852.1 9282 Nov-93 1B,689.9 4,3275
un-89 52017 439.6  Dic93 24,5375 58476
-89 58073 606.2 Ene-24 26.273.3 1,735.8
Ago-89 5.868.7 -29.2  Feb-o4 29,155.3 2.882.0
Sep-89 7,2515 1,382.8  Mar-o4 24,649.0 -4,506.3
Cct-89 7.244.8 6.7  Abro4 17,296.8 -7,352.2
Nov-89 6.915.9 3289 May-94 17,1423 -154.5
Dic-89 6.620.4 2855  Jun-94 15.998.5 -1,143.8
Ena-30 5.984.4 6360 Jul-94 16,162.4 1639,
Feb-90 8.317.2 23328  Ago-94 16,420.1 2577
Mar-20 44273 -3,889.9  Sep-od 165,139.7 -280.4
Abr-90 53349 8076  Oct-94 17,242.2 1,1025
May-90 5762.7 4278  Nov94 12,4709 4,771.3
Jun-90 6,739.2 9765  Dic-94 6,148.2 -6,322.7
Uul-90 7.124.6 385.4 Ene-95 3,483.3 -2,664.9
Ago-90 7,407.8 283.2 Feb-95 B,977.5 5,454.3
Sep-50 7.766.2 3584  Mar9s 6.849.5 -2,128.0
Oct-90 8,415.2 B49.0  Abros B8.704.6 1.855.1
Nov-90 9.673.6 12584  May-35 10.437.7 1,733.1
Dic-90 10,168.3 494.7  Jun-85 10.081.8 -356.0
Ene-91 10,484.3 3160 Jul-9s 13,866.3 3,785.0
Feb-91 11,456.6 9723 Ago95 15,072.6 1.205 8}
Mar-91 10,940.3 5163  Sap95 14,6987 -373.9
Abr-91 129793 20380  Oct95 13,4962 -1,202.5
May-91 13,748.4 769.1 Nov-95 13,5036 974
Jun-91 13,965.9 2175  Dic85 15,741.0 2,147.5,
ul-91 14,3482 3823  Ene9s 15,547.4 -192.6
Ago-91 13,962.0 386.2  Feb-96 159700 4226
Sep-91 16,5317 2569.7  Mar96 15.469.6 -500.3
Oct-91 18,7104 178.7  Abr86 15,7309 261.2
Nov-g1 19,469.6 2759.2  May-9 15,978.2 2474
Dic-91 17,546.6 19230  Jun-96 15,342.7 -635.5
Ene-92 18,0453 498.7  Jul-96 16,2115 868.8
Fob-92 19,147.7 1,1024  Ago88 15,629.3 -582.3
Mar-92 18,3811 7566  Sep56 15,609.5 197
Abr-92 19,3425 89517  Oct-9§ 16,359.4 7439
May-92 18,620.1 7136 Nov-96 16,364.6 52
un-92 17,879.2 -743.9  Dic-96 17,552.6 1,188.0

FUENTE: BANCO DE MEXICO
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Tabla?7
Tipo de Cambio Nominal
(1988-1996)

Tipo 0w Inoce aul Tipa da Vatiacion Tipa de indice del Tipo ta Variacin
Panodo Cambio Nomina! Cambiy Nomingl Mansuat Paricdo Cambio Nomnal  Cambio Nominal L
{pesos por dotar) {19852 100} (%) (pesos por déiar) {19832 100} %)
Ene-68 2.2124 ¥00.000 JukB2 31165 140.887 0054
Fet-88 22479 101.605 1.605 Ago-p2 30913 139,728 0809
Mar-88 22009 103.087 1.468 Sep-92 3.0862 135.497 -0.185
Abe-80 22810 w03.10e 0.004 Oct-92 31185 140958 1,047
May-B8 2.2810 103.101 C.000 Nov-52 31198 141.017 0.042
Jun-88 2.2810 163.101 0.000 Dne-42 3.2 140.945 0.051
Jul-88 22810 103.101 0.000 Ene-93 31100 140574 0263
Ago-BB 2.2810 FLER L} 0.000 Fot-8 3.0988 140 068 £.350
Sep-88 22810 103101 0.000 Mar.g3 23083 140,498 0.307
Oci88 22810 103.101 0.000 Abr-93 20954 139.915 0415
Nov-88 22010 103.301 0.000 May-93 3227 141,149 [-1..+]
Dic-88 2.2810 183,101 0.000 Jun-83 3.1213 141.086 0.045
Ene-6% 2.2954 100.751 0.631 Jukga 31236 141,990 0074
Fet-p9 2.3248 105.084 1285 Ago-93 21128 140 893 0352
Mar-59 2.3546 106 426 1277 Sep-93 .27 140,697 0003
Abr-39 2.3851 107 .05 1.295 Qo183 31142 140.765 0.048
May-29 2.4155 109179 1275 Now-93 31553 142,623 1.320
hun-83 2.4459 110.55¢ 1.259 Dic-93 31077 140.47% -1.509
Py ] 24785 111.937 1251 Ene-94 31075 140,482 0006
Ago-B9 2.5074 113.334 1.248 Fab-94 ERIEH 140.644 0129
Sep-89 25380 114.716 1.220 Mar-94 3.2841 148,445 5.547
Oct-89 2.5684 116,091 1198 Abr-§4 23538 151,586 2116
Nov-49 2.5991 117.478 [R}-:3 May-54 33120 149.707 -1.240
Dic-B3 2.8208 118.855 1181 Jun-94 33607 151.907 1.470
Ene-90 2.6604 120249 1164 Julag 2.4009 153.724 1195
Fab-90 2.6900 £21.587 1193 Ago-94 .38 152,874 £0.553
Mar80 27195 122.921 1.097 Sep-84 33598 153,674 0.523
Abe90 2.7502 124308 1.129 Oct-o4 34158 154,307 a471
May-20 2.780¢ 125674 1.098 Nav-94 34426 155608 0.785
Jung0 2.8074 126.894 6971 Dric-5¢ 3.5308 172.676 14181
Ju80 28317 127.993 0.866 Ena-95 55133 249 207 40.259
Aga-90 28565 129114 0875 Fetr95 56854 258.887 iz
Seq-0 2.8810 130.222 Q.858 Mar-95 67019 302 934 17.879
Oct-90 2.9054 131.325 .54t Abr§5 8.2996 284.749 4003
Nov-50 29278 132.338 07T May-95 5.9627 269.520 +5.348
D90 2.9409 132923 O.447 Jun-95 62232 281.298 4.369
Ene-51 2.9532 133,485 o418 kg5 61394 285.065 1347
Feb-91 29650 134012 0400 Ago-85 6.1909 287.477 LY
Marg1 29763 134.556 0.401 Sep-95 63045 292.650 1803
Abr-g1 2.9890 135.102 0.406 o9 B.6911 310.705 8.186
Mpy-01 2.0012 135.654 0.408 Nov-35 7.6584 155 624 14.457
Jun-B1 30134 136.208 0.407 Dic-95 76507 355585 007
Jukg 2.0256 136,757 0.405 Ene-05 7.5048 348.493 2022
Ago-g1 2.0380 $37.318 0410 Futr-98 7.5042 348,485 0008
Sep-1 20802 137.87¢ 040 Mar-5a 7.5738 351.688 0.925
Cet-91 3.0624 138.422 a.400 A58 rans 348927 1,351
Now91 3.0698 138.757 0242 May-96 7.4345 345.225 £.493
Oie-g1 A.0700 138.766 0.007 Jun-96 7.5425 350.242 1.453
Ens-92 2.0685 138.698 -0.0a9 Jul-98 7.6229 353.976 1,066
Fob-22 3.0538 139476 0.160 AQo-H6 1S5 348.925 .427
Mar-g2 2.0584 139.602 0.091 Sep-96 75447 350.345 0407
Abr-52 2.0680 138.674 0.052 Oc1-98 7.6851 356 865 1.861
May-g2 3.0980 140.031 0978 Nov-98 7.918% 367.721 3042
Jun-92 anas 140.958 0.662 D38 7.8767 365.76% £.533

FUENTE; BANCO DE MEXICO




Tabla 8

IPl del PIB e IGPI

{1988-1996)

frcice de Pracios. Vanacitn Indite Gengcal da Pracios Variscidn
Periodo Impticios dol PIB Trimestral da las gy T
{1988=100) (%} (1963a100) (%)

1968/ 01 100.000 100.000

1988/ 02 108.33 831 101.826 1826
1986/ 03 115.000 5154 103,840 1978
1988/ 04 116.389 £.208 104,700 0.628
1989/ 03 130.834 12417 108.526 1744
198% 02 136.380 424 107.820 0.933
VB 03 143,056 4888 w7117 0.375
1985/ 04 147,503 3.107 107.359 0.226
1990/ 01 162.890 man 108.137 0725
1990/ 02 [EAREF] 4.407 108,593 D422
1990/ 03 184,445 7.792 109931 0435
1990/ 04 154.722 5.572 110.500 1.255
1991/ 01 210279 7.989 110,151 0318
1991/ 02 216112 2.1 109.480 0.609
1991/03 224.724 3985 108.970 0.468
1991/ 04 231113 284 109.348 0.48
1992/ 01 242.502 4.928 109.722 0.344
1992/ 02 249.724 2478 110.501 0710
1992/ 03 250,057 3337 10.718 0194
1992/ 04 263.058 1938 1Len 0267
199N 01 271.688 azm 111822 0.460
1993/ 02 275.556 1431 111,978 0.409
199/ 03 279444 v 112139 0.144
159 04 284.442 1.789 112,355 0.192
1994/ 09 294.720 3613 113.348 0,884
1994/ 02 nrng e840 114954 o711
1994/ 03 03610 2.150 ns.t21 0.847
19 04 309.442 1901 116.852 1.3%0
1995/ 01 355.830 14991 119,832 2.555
1995/ 02 a9 15.047 121.588 LE18
1995703 430.550 4447 121,888 0.265
1995/ 04 464.159 7.808 121.404 0.397
1996/ 01 489.326 7.381 121431 0022
1996/ 02 529.157 6187 121977 0044
1996/ 03 553.599 613 122.158 0.642
1906/ 04 £58.320 5272 121.208 0.703

FUENTE: BANCO DE MEXICO
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Tabla g
INPC e IGPI de Bienes de Consumo
{ 1968- 1996}
Indica Macaonad de Vansadn ke Gonacat oe Pracin & lad Vanaydn Inchoy Macsonad oe Vanamin N Garatad Oy Pryoot o4 13 Vanaqin
Pacda  ouPracios MConmmaorn  Mensusl  ImOGNUGONes Ou Bt 8 Cortums  Mieenpl Femcdo  oe Praciet Mo Commumg  Manusd
119321001 1%} 11881007 ™) T19834100) 1% (12634 1003 %)
Ere-td 100 600 100.000 Sig2 T o4 10 233 ao79
Feo-g1 109 341 LR 0o 14 Qg Ago-ad 261 68 agy 10,500 neaz
g8 111588 FRH "z o SR s Ll 110.558 0505
Ace-83 11395 10 100,544 815 Oaez LY 1 orn 11183 o240
My £ 119 865 1935 10 108 G 449 L2 4 87 B oE3 mm? esw
Sun gy 12210t 208 500800 Az D92 27164y Va4 111530 203
Ty 124543 163 02382 1z Ered) 275084 1254 RLIEIN] o
Ago-£3 138 763 D 16239 LX--] Fucrsd I MR enr 1M 0019
Sep-an 28,001 LX3] 102560 an Yargd 278818 6583 183 o081
Ocies 128,984 tres 18 340 LT ae-93 a4 osr7 e L]
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