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CAPÍTULO 1 

SISTEMAS DE CAMBIO MONETARIO 

1.1 DEFINICIÓN, ANTECEDENTES Y EVOLUCIÓN 

"Los sistemas de cambio monetario son la forma en que se organiza la 

circulación del dinero en un pais. 

La ley o propiamente el ~stado fija el metal o los metales que 

desempeñarán el papel de dinero asl como la unidad monetaria fundamental y sus 

fracciones a lavez que las c9ndlcioríesde ~cu'ñación, el orden de circulación, los 

signos de oro, ~º~~da f;a~cio~~A~ /b:ap~i ~6nedá". (1) ·. 

Dentro de las diversas fa~é~·,~i~tóricas por la que la humanidad ha 

atravesado, se destacan prin;Úij~~'~l~fem:a·s'de cambio monetario en los cuales 

funcionaron los granos, animal~s\~i¿1ek'p1l.J\.najes, piedras preciosas. etc. y a 
.·· ·. -· -. -. -- - - ~ --';: i :· \'~ . _:· . . _., -.• 

medida que estos sistemas de ci311lbio\• dichas mercancías fueron evolucionando 

y desarrollándose como uriid~d d~'c;~~nt~\ equivalentes generales de valor de las 

demás mercancías, los ~~tales hag ~hlJ~ad~ esta categorla y en ultima instancia . \- .. -._, '"'·''· ... "',, ' . 

esta moneda metálica ha sido-:a laqu.ese'~á'ciotado de esta función . 
. >·:··.·:·.~:\·:·-':'.''.\:~/.::~~;:~-~:; \>·· ._<.-:::-' ·-, 

Es por ello que graCiasoa ·~lgu'nas c'úaiidade~ flsicas que coniie11enciertos 

metales han funcionado . como· ~o~~~~··:'.é!"{qt~i~~~.~~~~~;;:A'~,~~rf~11e f~I i~istema 
Monetario Internacional, varios metales .se ,Ulilizaron:_en ··•'a.lgur¡os palses·como lo . . . ' ',->· :- :~·.:_:;-, ;_ \'.~·-.:~~-~;- .\··~ ~~ ·,.,;_;').'J;•I ~' >·t,;_·'~-- .':'··_¡:·,c.::.·:·'}~~-:":·>:~_<--~<.:(; _ .' .. ' _ 
son: El Hierro. entre los griegos y en.Jápón 'que s~ utili~_ó·,~asta '.mediados del siglo 

pasado. El Estaño, utilizado en Inglaterra' .' siracúsaV finálin'ente ~n México. El 

Plomo, que con frecuencia fue utilizad~~~ R6~a /Grecia.< 



'Sin emba;go, los metales antes señalados no eran'los más indicados para . -- --.--,~---- . __ ._ --- .. 

ser empleados' cori fines monetarios, ya que el Hierro se oxidaba fácilmente y por 

su part~. ~I :Es\año y el Plomo eran demasiado blandos, fallándoles por lo tanto 

rigidez. 

Por otro, lado el Cobre, por sus cualidades especificas, entre ellas su 

resistencia y su inalterabilidad, fue utilizado' por muchos pueblos de la antigüedad 

como los,. hebreos y romanos que,. funcionó . como moneda fraccionaria 

comúnmente llamada "morralla".· 

Es necesario que las cualidades que debe tener un metal para ser base del 

sistema monetario y representarse dentro de una moneda metálica sean las que a 

continuación tenemos: 

PROPIEDADES 

i 1.- Maleable, fusible y de gran dureza 

1 2.- Color, peso especifico y sonido 

1 

3.- Valor intrinseco 

4.- Ni abundante ni escaso 

5.- Homogéneo 

6.- Inalterable 

: 7.- Divisible 

i COMENTARIOS 
1 

j Ya que de lo contrario no podria ser motivo de 

1
1 
acuñación. 

A fin de que se pueda diferenciar facilmente y 

no ser confundido con otros metales para no! 

! ser falsificado. . 

! Ya que como va a funcionar como equivalente , 

1 general de las ciernas mercancias debe tener, 

i un valor especifico de cierta estabilidad. 

A fin de evitar fenómenos 1nflac1onanos o · 

; deflac1onanos. 

Debe tener las mismas cualidades 

: Poderse conservar sm grandes cuidados. 

1 Tiene que ser lo suficientemente fraccionable. 

En el periodo mercantilista se acelera el proceso de intercambio y se 

requiere de una moneda que permita llevarlo a cabo, es a partir de este peri.ido 

que surge la necesidad de un sistema monetario internacional. "Dentro del 

TESIS CON 
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proceso de deisárrollo dél Sistema Monetario lnternádo¡,al, han destacado algunos 
- -'--'"'"-"'- . - ---,--_- -o-----' -~_-_,__-0.-00-;-c.c-c----o=:o-

sistemas de cambfomonetélrlo cori base ·.de metal como ICÍ son• pÓr decirlo asf: la 
' - ' - • ,' •• ' ' - • • ; ·_, ' •• _ •• " • -~.. • •• - - '·,;':..,_ - ' •• ' • ~- •• - y -· 

moneda pesada (sin\inidad de cuenta), históricamente este flle .el primer sistema 
. - ' - . . · .. · ·_;· ,. , ... 

de cambio monetario y en él la moneda no es medida por Unidades, sino por el 

peso del metal que contiene, no estaba acuñado yse ;eaiizabán fas operaciones 

comerciales mediante trozos o barras del metal d~ ~eso v~riable". (2) 
: ··.', •........ ... . 

Posteriormente se da la existencia. de; ~on~taris;.no · simple, este 

subsistema de cambio monetario lo podernossit~árpririí'eram~nte cuarído surge el 
.' ·. ·'·-'.·· . __ ._ .... ·' ·,-.,,. .. _._, . - .. , - ·. 

imperio romano y extiende su poderlo militar, social ·~coríómico y \cultural a 

Europa, Asia y África. Se caracterizó por el ~~'píeci ·de ún soÍéi ~et~I como 

moneda, cuyas piezas gozaban de poderlibe~éltori~ Íiíl-nitadÍJ (lo que é; fo mismo, 

pueden ser acuñadas libremente y ser aceptadas eri p·agos.de cu~lquier deuda por 

voluminosa que ésta sea). 

Como ya lo habia mencionado los romanos optaron por utilizar el hierro y el 

plomo en su moneda y podemos notar que rústicamente se empezaba a tener la 

idea de lo que era una moneda ya que en ella se notan claros principios de 

acuñación e incluso del dibujo de algunos de sus emperadores y héroes en ellas. 

Cabe señalar que cuando surge posteriormente el sistema de patrón oro, también 

se le denomina monometalismo simple a fa existencia dei dicho metal como eje 

único regulador del comercio y en él podemos ver que .existe un gran 

inconveniente cuando se realizan pagos o deudas de importe reducido ya que las 

pequeñas transacciones comunes como lo fueron por decir algunas, la co'mpra. de 

ropa, calzado, sustento o de algún bien comparada en términos de oro por lo que 

en muchos casos para la emisión de monedas, estas' tend~ian .. que.·· llevar 

aleaciones muy pobres de oro, o en mejor término representar un valor muy bajo 

de otro metal. Esta caracteristica se describe más adelante en la formación de otro 

sistema de cambio monetario. 
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_ Por otro lado, e~istió tambié_n_el sistema· de patrones paralelos que se 

desarrolló en la _Edad Media·. principalmente·_ en Inglaterra con la llamada Ley 

Gresham y que poco a p~cof~e~extendiéndose en los paises de Europa dado el 

desarrollo de.dicho pals que loUeva a ser eje. del .comercio internacional. 

La caracÍerlstica de estepatrón es que el _Estado emite monedas de uno o 

más metales,· deján_dolos circular libremente en proporciones variables según el 

valor de· los metales, es fácil notar que posee grandes defectos entre los cuales 

pueden mencionarse su incomodidad, su incoherencia y el estar sometido a varias 

fluctuaciones, ya que debido a la falta de unidad, no se determinaba el buen 

funcionamiento del Sistema Monetario ni del valor de los metales monetarios: En 

cada operación comercial habla que especificar la naturaleza de la unidad 

monetaria, lo que hacia que los diversos bienes tuvieran diferentes precios. según 

en el metal que se pagaba. 

Como una evolución del sistema de patrones paralelos y a fin de corregir 

algunos aspectos negativos de éste, surge el bimetalismo completo, esto 

implicaba que solo dos metales eran utilizados como moneda, el oro y la plata los 

cuales gozaron de libertad de acuñación y poder liberatorio ilimitado, el _Estado 

establecla una relación de cambio entre ellos. Este sistema se experimentó en 
·. - . ' 

nuestro país en los años de 1905-1910. Este sistema "Tam~iémfue establecido en 

Francia a principios del siglo pasado, y en él se pueden destacar ciertos defectos, 

ya que solo pueden funcionar adecuadamente cuando el valor de ambos metales 

no sea alterado, ~n cas~· cont.rario el sistema se dislocaría, al menos que se fijará 

otra nueva.relació_nd~ca~bio de acuerdo con las variaciones producidas con el 

valor de lo_s metales ... (3) 

Otrci s'istema parecido fue el del bimetalismo incompleto que se 

estableció en Francia por los años de 1878 y 1928, era muy semejante al anterior 

ya que se caracterizaba porque la libertad de acuñación solo estaba permitida 

para una de las monedas de los dos metales que formaban parte del sistema ya 



sea el oro o la d1~ta/1u~~Úe p<fa
0

~rnos ~cit~i;qll~-~~:neralmente en este sistema, el 
- -,-_- 0 ,.-0-- o·-,-~'--~.:,---:-:·- -~T-".'. -: c:'.~--=.=-~c.·_• :-<!'_~,o,-.·,~--,,,~ .. ~.-º-,-~_"::~._::,-.,,,-,-_,',\•>: . ·~~ ~~:, _-

OrO adoptabal~;·bas'e:princÍpai d~ ~irculaci6n.'\;:'1a···p1ata solo se destinaba a 

funciones s.ecúnd~~i~s.'; .E~~~ ti~o\ie':~i~ie~~~.s~ observa en nuestro . pais 

posteriormente ~I'. añ~ d~'1mis;'e'~ qJe ~~ i{~Íabl~ciÓ.eJ patr~n oro y se da· 1a gran 

crisis de la plata. 
-~3. '.. •. ' - . -~:>· ···.;": y-"0. 

<~· ~<-.. -.,,1_ <~· :r }-;~·-.. - 1-

i ·:., - .' , ;~­. ;~ ·' -

El monometalismo compuesto, qÚe también fue un sistema que se originó 
' ... ' . . ' '"\·. '·-~_,. . '",.'- . . . .. -- . -

en Inglaterra a mediados del siglÓ ·P~·sado)~·e: p_rodúétó de la evoluci6n del 

bimetalismo incompleto y,. se •cara'bteíizE:ha.'porque solo un metal poseía 

plenamente la cualidad monetari~. ~~¿~qli~' ia~bién circulaban monedas de otros 

metales pero simplemente ccirnri u~idéldes ·.· accesorias para atender las 

necesidades de la circula~ión, gozaba de lib~rtad de acuñación y poder liberatorio 
. ·- . 

ilimitado, es decir podía ser acuñado libremente y ser aceptado en pago de 

cualquier deuda que fuera. 
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1.2 SISTEMAS DE PATRON ORO 

ANTECEDENTES Y DEFINICIÓN 

Primera.me.Ílte es importante señalar que es en Gran Bretaña a principios 

del siglo XIX donde se origina el tan nombrado Sistema de ¡:>atrón Oro: Cabe 

señalar que dféh~ sistema surge como un proceso histórico evolullvo del Sistema 

Monetario de Grel::iá y Roma donde se.observa el uso rudimentario cielos metales 
. . ' ' -, . ·t •,·,.- · ...... . 

principalmente eihierro. estaño. plata, oro y en el que poco a pecó lastécnicas de 

acuñación sufrieron cambios importantes dado que desdé '1a>época del 

Cristianismo, el Imperio Romano impone su hegemonia eco.nómicay militar a casi 

todo el mundo antiguo. 

"La Roma Imperial también usó, de forma hábil, las monedas para fines 

politices, utilizando el reverso de las mismas para representar diferentes 

VIRTUDES tradicionales, escogidas según lo exigía la ocasión. Algunas veces esa 

estrategia se utilizó como un medio para agitar los sentimientos pollticos, haciendo 

observaciones hostiles sobre una fracción opuesta: pero en general, su influencia 

fue unificadora prometer "PAX Y VICTORIA" mantener la autoridad de "PI ETAS Y 

JUSTITIA" y "CONSTATIA y LIBERTAS" era hacer legitima de.finición del espfritu 

de la época en términos que extendiéndose más y más lejos del centro del 

imperio, ayudaban a unificar a sus innumerables habitanÍes en er simple vinculo 
• ' .,, <. '.· ' 

de una filosofía política común". (4) 

Es asi como los reinos bárbaros funda~~s en '.,la ~ur~~a'. Occidental 

conservaron las caracterfsticas peculiares de léld~ilización at::t::1~~~t~I. entre ellos 

la de la moneda, por ello que ef oro bizantino fue el paÍ~ón mon'eta.rio de todos los 

reinos bárbaros. En la Edad Media el curso de la moneda en ningún momento 



desapareció, y si se recurrió al trueque fue únicamente. por motivos de 

coiwenie~Cfa y de forma casual. 

Posteriormente en el siglo IX cuando la Monarqula Carolingia se convierte 

en un estado agrlcola. solamente en la Europa Islámica y en los paises sometidos 

al Bizancio, (Italia y Sicilia) circulan monedas de oro, pero el sistema monetario de 

Cario Magno rompió con el sistema Romano al adoptar el monometalismo de 

plata, donde el Estado se encargó con gran esmero de cuidar el peso y la ley de 

las monedas, se reservó el derecho exclusivo de acuñarlas y pronunció las más 

severas leyes contra.todos aquellos que las falsificasen. 

Es así ice~() .·Grán Bretaña mediante el logro de su importancia 

colonizadora, mar1Ú;ria :;corl1ercial y militar surge como centro del Sistema 

Monetario· 1l1~er~~dbn~Í.:» 

En 1571 la Reyna Isabel inauguró el Royal Exchange, construido por Sir 

Thomas Gresham .. el cual hasta el siglo XIX. fue el. principal centro de las 

operaciones de cambio. Las transacciones, enfre individuos residentes en 

diferentes paises suelen implicar un cambio .. de moneda. por ello los centros 

financieros de aquella época como 1(). fuero,n por decirlo así el de Ámsterdam, 

Londres. Parls. Venecia, etc.'. te.nlan organizados los mercados de cambio 

exterior, una gran parte del. comercio" internacional estaba en manos de 

comerciantes que se desplazaban con sus bienes al extranjero donde los vendlan 

a cambio de una moneda local y de hecho una gran parte del comercio se financió 

con pagos en libras esterlinas. 

Las guerras francesas de 1793-1815. dieron lugar a la primera experiencia 

inglesa de un papel moneda inconvertible y. a las subsiguientes fluctuaciones en 

los precios de las mercanclas, en las tasas de cambio y en el precio de oro. Por lo 

que se refiere al mercado de cambios, los billetes inconvertibles del Banco de 
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Inglaterra no .se comportaban en forma muy diferente a la moneda devaluada en 
- _----_· - _-·_-- ---

tiempos de Enrique VIII. 

Mediante una ley, en 1816 se declaró al oro la única medida de valor y solamente 

las monedas de oro eran dinero corriente legal para sumas superiores a dos libras. 

Los primeros soberanos aparecieron en circulación en 1817. En 1819 se 

suprimieron las restricciones sobre la exportación de monedas •y lingotes 

procedentes de la fundición de aquellas, y en 1821 el Banco de Inglaterra reanudó 

los pagos de sus billetes en oro, con las mejoras de las ccímunléaciones, las 

transferencias de este metar Ílegaron a desempeÍiar ·. ~n .. papef cada· vez más 

importante en el mecanismo de los pagoslnternaciona-les. <:< :· · · 
~ - ··;:·--: '.. -.~> ..... : . ·' . . '.,, > ·-- '· - ··.~:>;::,. 

""'" ;,ra;,"'~,ft~~!~~~Jp~~~f~:;~;::~i~~¡f~!!~~~::.:~p:;,::••.~:::~: 
occidentale's •~e ~~ciontiab~'~ cie~t~6~d~ ~;,·pat~Ón; ~in;efálic6; muchos estados de 

A~érica Cent'r~I y del iúr y d~(~~j~n~Óri.~n·t~'l!Ülizaban la plata como principal 

medio de pago; mientras qué RÚsia\l~e1:ÍmperÍo austro-húngaro atravesaban por 
,, • '• /"- '''', • ' '\'" • ,. .e 

largos perí~dos de. papel. inconl/e~ihle. El.' movimiento. general. hacia· 1a adopción 

del oro tuvo lugar desp~és dé 1.áio'.;~Entre•.~870 y 1878, Alemania, Holanda, 

Francia, Suiza, Bélgica y los Esiactds Es~andiriavos habían adoptado el oro como 

único patrón. Los Estados Unid()S a.bandonaron formalmente el bimetalismo en 

1893. Austria adoptó el oro en '1892, Japón eri 1897 y Rusia en 1899, hacia 1900, 

sólo China y unos pocos estados de Sudamérica permanecían dentro del patrón 

de plata. 

Con el progreso de la industria y el crecimiento de las grandes ciudades 

industriales, Gran Brntaña se convirtió en el gran exportador mundial de bienes 

manufacturados y en el principal importador de comida y materias primas. Esta 

supremacía comercial proporcionó las bases para el desarrollo de la ciudad de 

Londres co_mo gran centro de donde se llevaban a cabo los pagos internacionales, 

y fue sobre ·estas, ha ses que las casas de descuentos y los bancos mercantiles 
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·· '.<·'·: 
·.. ."" 

¡· ;''·," :·.'; 

construyerb:n·: · I ·~ ·, n~c~~~rÍ·a organización. Los Bancos mercantiles empezaron a • 
··-:·-;::c'>fré '"''.'.:i·f·'f.·'':i ;·~ 7c '-·0•• 

desempeña!' todas.estas funciones a principios del siglo XIX y, hacia 1832i Nathan · . ' . ' ' · · '·~ .~· ' ' .. •:, : .. _,_, ....... ' . . : ..... - ' . ..... - ' .. 

Rothschild podla decir que "este pals en general es el Banco de todo el mundo .. . · 

todas l~stra~~a·6cioiíes realizadas en la India, China, Alemania, en el · mu~db 
entero se dirigen aquí y se saldan aqui ''., (5) . , ·; ·· · ··.;. 

:-:~.><~_ ··. 

A medida que aumentaba el predominio .de ~ond~~~ -'~~ ·' loii° · pag()s 
internacionales, el proceso dio un paso ad.elante, c?n 1.os ·~~~oaacl~~e~ :c!e .. Gn 'pals 

extranjero a otro aceptando el pago en libras. esterlinas ·~g.Ír~Xd·~': [~·t~~¿ :¿~ritr¿'. ~ us 
clientes pagaderas en Londres; descontadas ·en e.1 · SefC~Wit~i~~ .. ~~fl~.ffs : ' 
Finalmente, las letras giradas contra esta ciudad llegaron a circ~!a,r~ d.e 11."ªQ.º en . 

mano como medio de pago de las transacciones internacioni:iles·~ como hab la 

ocurrido primeramente en las transacciones nacion.ales. 

Es por ello que dándose así la creciente evolución e importancia que fueron 

teniendo los Bancos y las Instituciones de crédito en el desarrollo de la economia 

internacional , en el siglo pasado se destacó la nioneda representativa (billete 

convertible) en el que se dice que el billete tiene curso legal, porque todos están 

obligados a aceptarlos como medio de pago, como ejemplo de esta clase . de 

monedas tenemos los certificados de plata emitidos en Estados Unidos y los 

certificados de oro que circularon también en 1933. 

También apar~ció el papel ~c:meda o (billete inconvertible), que tenia curso 

forzoso y el ban~o ;d~ ~~isió.n · n6~st~ba obligad() a convertirlo en oro . • Esta 

variedad .· •. 1apoclerno~ nbt~re~ ~üé~!~() · pais. en •. la . epocarevolucionari~.d~do 'que 

.no . s~ contaba cÓn -~~s~rvas···conve~ib;e~ · en : o;o,ya que Victoriano Huertk había 

·extra Ido .: dichÓ met~r d~: 16i b~n é:'bs'~¡;;;i,:~ s~Ú~gar I~~ g~-sto~ ·militare; qu~ ;u 
movimiento ameritaba. ·-. .. ·.•·· · · • ..• , · · 

;¡ "~ -· _, .. ~)j'. · . : : 
~ ) .;:: ~ ; :i ; 

Algunos ecoriómi~t~~ ,;·~Atre ,. elfos los clásicos afirman que un sistema 
.. .. • . . ! . -· ·~ • . .._. 

monetario cimentkdo E!n el oro no responde a la realidad económica actual, pues 

TESIS CON l 
FALLA DE ORlGE]iJ 
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~;~~~~:¡ ;;If tlllf illllr if l~~~~:f ;~~ 
: .• ,;_'-:·· ·~,:~~ .. :·.:/-·. :.;:~.:.~-:.):/:.:: ·.-·-~-.;: .:·_~+_: .. --·-·.-·-

' - ,·,:. '··>.''. 

Estos ~utores sondeferi~?res~d,~W,s\~,tf~~~7~~ri~~~i~1~:~!,ri~rd~.~~n ~I que 
la cantidad de moneda en circulación deja ?e e~tar rel.acion~da'con. la cantidad de 

oro en reserva. Es obvio. qUe ind~p~~die~teB~11~ IJ~:\:í~ ... :t1aªS·rm~!o~n.cei?d.na·.::·«·~d}e~go'.rliercio entre los paises se haria basado en lá Confianza qlJ~ ~~;pais 
~ .· _,_._ ' ,._ . , ,, . ·-<·/ .. ·:_~,-. ·< ', _.·: 

despertará en otro. . --~'-· _·/: \~;:_< .·_.; 
.i(' 

Bajo el patrón internacional de oro hJbo. la ~·f~rna distinciÓn que en el 

sistema monetario nacional entre c:ii~ero' ccirn~ rn~ciio de pago y dinero como 

patrón de valor. El oro era el patró.n · d~' valor común tanto en los sistemas 

monetarios nacionales como internaci6'nales.' Corno medio de pago interior, el oro 

circulaba al lado de monedas de otr6s mei~les, billetes y depósitos bancarios. 

variando grandemente de un.pais ~ oi~o.· En los pagos internacionales, dicho metal 
··,-· · .. -- ·---. -

era el medio último de liquidaC:ió~ de aq~ellos saldos que no podlan ajustarse de 

otro modo, aunque en sÚ'inme~~a mayorla se haclan comprando o vendiendo 

letras pagaderas ~n · di~i~~~ -~~Íra~Jeras, transfiriendo letras pagaderas en. libras 

esterlinas; o simpl~mente por' una transferencia de crédito en los libros de los 

bancos. Londr~s n'o fue sólo el principal centro de tráfico de mercanclas y de 
-.. , ' - ' 

pagos )nternacionales; también proporcionó el mercado más grar1de y libre de 

lingotes de oro, asl como los mercados mundiales más importélntE!s de crédito a 

corto y largo plazo. 
.· .. · .. <· ... ·.·. · .. · ... <<··· .·.·<<. · .. 

En general existla la creencia de que estas caracte~lstii:as del pa~rón ~ro 
proporcionaban un mecanismo se1T1ia~toíl'lático que regula_ba l~s precios 

internacionales, si los precios de. un pals eran demasiado altos en relación al resto 
' i :. ' - . . . - ... -. " .· 

del mundo, la exportación de éste pals d.escendla y las importaciones 
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aumentaban; esto creaba un exceso de demanda de divi~ai~~tra~jera5: {el_ coste 

de compra de estas monedas en el mercado d~'.~;;n;t;i~~~;~~~~~í~'ba _h~~t~ ~l-. . '~ ' -
punto en donde era mas barato exportar oro: la'exporta~iÓil d~;ó'ro.reduciría la 

oferta nacional de dinero corriente: y esta contia~dó~\--cl~' Íii, cir~~a d;{ diner~ 
corriente produciría una disminución general _de; drédito; y -u-na - caída _de los 

precios. 

Cuando el oro se movía, solamente en Gran Bretaña este movimiento oro 

producía un cambio inmediato e igual en la oferta de dinero corriente legaL En -

aquellos paises que tenían estipulado una reserva mlníma , la autoridad emls-ora 

podla, y a ·veces lo hizo "esterilizar" los movimientos de oro acumulando un 
. .. .: .· 

exceso de reservas a la exigida legalmente y cuando era necesario, hacia frente a 

la demanda de exportaciones con este exceso. En la Gran Bretaña, -el B-an~o de 

Inglaterra, podla producir un efecto similar con solo variar la 'Rese'rva· del 

Departamento de Operaciones. 

Como muestra de la de~ilidad del sistema de patrón ciro_ y d~ los desajustes 

económicos que ocasionaba en algunos países, cabe se,ñalar.que:ént_re 1,850 Y 

1873 los precios al por mayor en Gran Bret~ña subieran ;~;¡:;~ d~-un 35~/o desde 

mediados de los años setenta a mediados de los años- ~()~~n·t~ desé:erÍdierorÍ un 

40% y hacia 1914 había subido alrededor de un 25%'. El.desempleo entre los 

obreros sindicalizados de Inglaterra mostró fuertes fluctuaciones cíclicas, que 

variaron desde un 2% en tiempos de_ auge aun 10% en plena depresión. El 

estallido d~ la guerra en 1914 hizo pedazos el delicado mecanismo de los pagos 

internacionales. De._los paises beligerantes, sólo los Estados Unidos pudieron 

mantener la convertibilidad de'su dinero en los mismos términos que antes de la 

guerra. El resto de.los paises abandonaron totalmente el patrón oro o impusieron 

restricciones que destruyeron sus rasgos esenciales. En Gran Bretaña el_ oro 

desapareció de lá ¿¡;c~l~ciÓ11 y fue reemplazado por billetes del Tesoro. La tas~ de 

cambio del dól~r ~edijo~alrededor de 2% por debajo de _su paridad _de ~cu-ñación 
med¡'ante la venta oficial de dólares. En 1919, cuando el riesg~'de-guerrá habia 
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cesado. se pr~hibieron las exportaciones de oro, se suprimió el_cambio fijo_ y se 

dejó qu~ Ía1-ta-~~~ fiuct~ara~ con l~s variaciones de la ~ferta y la d~ma~da. La 

guerra produjo ~n~ inflación en todas partes, por lo que la capacidad de compra 

relativa del dinero en_la postguerra fue muy diferente de sus paridádes antes de la 

guerra . 

En 1925 se logró que Gran Bretaña volviera al patrón oro, se obligó al 

Banco de Inglaterra a comprar el oro a 3 libras, 17 éhelines y 9 peniques la onza 

standard y a venderlo a 3 libras, 17 chelines y 10 1/2 peniques. Asi, aun cuando 

los billetes no eran convertibles y el oro ya no circulaba, se restauraron las 

características esenciales del viejo mecanismo. Los paises de la Commonwealth 

acompañaron a Gran Bretaña en su retorno al patrón oro y en el espacio de 1925-

1927, Holanda y la mayoría de los otros paises europeos siguieron su ejemplo. 

Cabe señalar que la guerra habla deteriorado la supremacla internacional 

de Londres y activado en su lugar, la aparición de Nueva York como el centro 

financiero mas importante. El Banco de Inglaterra y el Banco de Reserva federal 

de Nueva York hicieron todo lo posible para cooperar pero hubo periodos en los 

que la marcha· de -los acontecimientos en su centro causaron agudas dificultades 

en el ofro. 

Antes de la guerra, Gran Bretaña posela un gran volumen de fondos a corto - . 
plazo.de la cuenta exterior. la guerra acabó con esta posición de acreedor a corto 

plazo y más aún debilitó seriamente la balanza de pagos británica. Á finales de 

1928; Gran Bretaña era deudora neta en la cuenta de capitaÍ~s á. corto plazo por 

un valor superior a los 300 millones de libras: fue la retirada _d~ parte d~ estos 

fondos lo que finalmente condujo a la suspensión del pafrón oró'en 1931. Las 

depresiones de los años veinte y treinta fueron muchísimo más severas que 

cualquiera que las del siglo XIX, la industria britálli_ca y la de algunos paises 

tuvieron también que enfrentarse con cambios estructurales resultantes dP la 

guerra y del proceso tecnológico, incluso en _el año de 1·929 el desempleo en 
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Inglaterra ascendía a más del millón de personas. el Banco de lnglaterrano vaciló . 

en frenar la salida de oro elevando la tasa bancaria y limitando el crédito. La 

depresión que había comenzado a finales de 1929 era cada vez más severa dado 

que se notaba un gran déficit de la balanza de pagos. 

El abandono del patrón oro fue seguido. en 1932 por el establecimiento del 

Exchange Equalizatíon Account. en un principio. el objeto de este organismo no 

era solamente mantener fijo el valor de la libra esterlina en el mercado de 

cambios, sino combatir la especulación e impedir aquellos cambios que las 

autoridades considerasen indeseables .. El efecto de la suspensión de los pagos 

en oro y el establecimiento del Account fue. la ruptura total del lazo que unía los 

movimientos de oro y la oferta de dinero corriente legal, cuando Gran Bretaña 

abandonó el patrón oro, los otros paises podían elegir entre mantener sus 

monedas estables en términos de oro, esterlinas u otras divisas importantes. o 

dejarlas que fluctuaran libremente, es asi como se origina el área de la Esterlina. 

El período que va de 1931 a 1939 fue de un gran caos en los pagos 

internacionales; las tasas de cambio fluctuaron muchísimo, algunos países 

devaluaron deliberadamente sus monedas con la esperanza de abaratar sus 

exportaciones y de este modo sanar el desempleo nacional; otros impusieron 

controles sobre los pagos exteriores y realizaron acuerdos bilaterales. saldando 

separadamente sus transacciones con cada país. El volumen del comercio 

internacional se redujo y la corriente normal de capital por i;notívos comerciales 

desapareció casi por completo. 



1.3 PATRÓN DÓLAR 

Para poder comprender el cambio que se dio dentro del sistema monetario 

internacional en este caso del patrón oro al patrón dólar es de vital importancia 

conocer algunos antecedentes y causas fundamentales que propiciaron el 

establecimiento del patrón dólar como patrón regulador del sistema monetario 

internacional. Dichos aspectos ya se mencionaron al final del apartado anterior y 

además se profundizan dado que la gran crisis del Sistema Capitalista de los años 

1929-1933 produjo un caos monetario que vino a tradu~irse en la desaparición del 

patrón oro en Inglaterra (1931 ), en los Estados Unidos (1933) y posteriormente en 

otros paises. 

La creación del área del dólar a la que pertenecen los paises de 

Latinoamérica y el Canadá. y el área de la libra esterlina integrada por los paises 

que comerciaban con Inglaterra. la serie de devaluaciones competitivas y las 

múltiples formas de restricciones cambiarias registradas en la década de 1930 a 

1940, determinaron la construcción de organismos monetarios internacionales, 

dichos organismos fueron el Fondo Monetario Internacional y el Banco 

Interamericano de Reconstrucción y Fomento, cuyos propósitos concretos eran, 

facilitar la estabilidad monetaria internacional y lograr la restauración y desarrollo 

equilibrado del comercio mundial. La vigencia de organismos interestatales 

plantea a su vez. la intervención del estado en. múltiples esferas económicas. en 

que debe de contarse la actividad comercial y monetaria. intervención estatal que 

parece inevitable a medida que se ·agudizan las contradicciones internas y 

externas del capitalismo y que según J. M. Keynes, "es el único med!o practicable 

de evitar la destrucción total de las formas económicas existentes". (6) 

El 7 de abril de 1943 se da ~ cciñocer el plan norteamericano "Fondo de 

Estabilidad Monetaria parala~ Naci~~~s Unidas y Asociadas, eiaborado por Harry 
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D. White y. el plan Inglés de John ~· Keynes, denominado Unión Compensadora 

Internacional. 

PLAN WHITE 

El Plan White señaló que el Fondo de estabilización Monetaria tendría como 

finalidad: 

"Estabilizar las tasas de cambio de l~s monedas de las Naciones Unidas y 

con ellas asociadas." 

Abreviar los periodos y disminuir el grac:fo de desequilibrio de' 1á balanza 

internacional de pagos de los paises miembros.•· 

Crear las condiciones que fomentarlan él libre intercambio dé comercio y de 

capital productivo extranjero. entre ICJS paises rni~rnb~os.\F <? > ' '' 

Facilitar la mejor utilización de los saldo'~ ·~xt~a~jcir6s' ací.;niulados en 

algunos paises, como consecuencia de la guef~a.; .c.): ':·. ':' .... 

Reducir el uso de controles de cambio ext~anjerbs; q'u'e.~ntorpecen el 

comercio mundial y el movimiento internacional de caJílalproductivo. 
' ' ~ - - -- 'J· -- ' •,· . ; . -

La eliminación de las múltiples tra.bas nionétarias.<y de las ·prácticas 

discriminatorias de cambio extranjero." (7). 

A fin de constituir el fondo; cuyo monto equillaldrfá a~clnc~ mil millones de 

dólares; a lo, ,;,~~os'¿adauno de los países miembros suscri,bi~rá'u~~·d~Í~míinada 
suma, que;~ d~n<Jm'i~~rfa su cuota, esta cuota s~rla cubierta con oro; ~oneda dei 

pals' niien'ib;~.Y'fi'ape·l~s.decrédito de su propi~gobi~rno/ .. ~·. •:'.: },,. 
.• ,·: . , -~.' ·',,,-: ·;_~:«''.'· :'/',e"" -

La cúota ::de cada .·pafs' miembro ·se: fif~~fa ·'b;o~~eri~r~e'~te~\~riiando en 

cuenta · algunb~ •factores tales como· 1a exist~Aci~·ciE!:~.:b' y ~~irit:í10 ·~·xt~anjero · d e1 
. . - . ' \ .·, . - . ·, · .. · ' ... ' ,.,, -_ ... ' ·--~'' .· . ' .. ; -- - ... ··. - -

pafs, magnitu·d d~ ·1as .fluctuaciones· de su .b
0

alanza internacional de •págos. y· sus 

recursos naciOnal~s. 
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El pago inicial d~ºcac:f~p~)~~~cencJería al50% de su cuota integrándose el 

12.5% en oro, 12.s% en;i~. pf,o¡)i~ n{oneda y el 25% en sus propios papeles de 

crédito, por ejempld,; tft~Jo~:dél gobierno. El monto de las cuotas de Jos países 
- ... . . . ~ 

miembros sólo podía.ser modíficádo si así lo aprobaran las cuatro quintas partes 

de los miembros del ébhsej6 de dir.ectores. 
,·.-,,_.,.. 

En cuanto a i~iiatri~ucibnes y opera~iones del fondo, éstas eran: '-:: ' ~-: <"·· :·.">... ._ . -· - . -

Comprár, vender· y tener oro, . monedas, letras .de cambio y papeles de 

crédito de los g~bÍ~~~os,de Jo~ pal~es miembros. 

Fijar las tasas ~egÚn las cuáles se venderían las monedas de los países 

mien{bros, y las: fos~~ e~ nionedas locales, a las .cuales se compraría y 

venderla el Oro,) 

Vender,acu"!lquierá:de los países miembros las monedas de cualquier país 

mi,embm;'q~e.~ÍjdndÓ tUviera en existencia, siempre que por una parte. el 

cáinbió solidtado fÚésé requerido para hacer frente a una balanza de pagos 

adversa;· en >6üe~t~ 'corriente, con el país cuya moneda hubiera sido 

solicitáda: · 

El fcínd6 Únic~m~nte realizaría sus transacciones con, o a través de las 
,'. -

tesorerías, fondos estabilizadores agentes fiscales.de los paises miembros; 

de íÓs bancos centrales, si el representante del país en cuestión así leí 
' ,-'-- . ''.-

aprobase. y de cualquiera de Jos bancos iriternacionalés 1 pertenecientes 

especialmente a los gobiernos de los países miembrci'~(· ·, ·, 

'> .:, :.i,r;>.;, 
La unidad monetaria del fondo se denominaría' unitas:;-con~i,~térite en 137 

• • '· : ·_·.. ..-.. -, ·:":_;,<~ . ._,,:.>f).~;;~;.::~_};-.__:/::·,:_'::/,,:,:,.'·;.::<· .. :~_·; 
1/7 gramos de oro fino (igual a $10 U.S.) y e~ cuyos té~m'?C>s serían llevadas y 

publicadas las cuentas del fondo. por t~nio.~el ~alo;·;~1J~~·~o~~J~-ci~' 2ada ·país 

miembro sería establecido porel fo~do; 'e~' Íé;n:,i~ci~; ~e oi6/6'.~8'iia~1'y ~~··. ~ddría .... _,· ,,,, ..... ,.·· ;'{' .·-. "--·· ·-,,. . 
ser modificado sin 1a aprobacíór:i de 1os cúairo quintos cié! los v6t6s dé los. 

miembros del consejo. 
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•• :~." ,-~~~··· < ·- '•. , :<; ·;~·;~'· ·.:f ;::.:~,. 
'/~. >. '•. · .. -~~<-~· .·,-· :.' .-.. :',-/·-· . -: . 

,,;i,,. ·~,:::::,:::;;~;:~;~~.~~~lf f ~:it41tr~~:~.~:.~:~~;::.": 
redimibles en oro. E~te Ór~~no ·m~~t~~d~í~. u~~:'r~s~~a' d~ 100% en oro 

equivalente a la sum~ de todo'sios depó~ltbs ~~ unlt~~/ 
,- '> ·. ·. -, - .. ·:":.:-~>>/;:: .. >.'.< .,,_.· 

Los países miembros s~ _comprom;;iían seg~n)1 'P1arí White, a seguir una 

politica monetaria delineada en los siguientes puntos: · 

"Mantener las tasas de cambio que podrían fluctlJar dentro de un limite 

prefijado por el fondo. 

Abandonar tan pronto como las condiciones lo ~~rmitieiren: a juicio del pais 

participante, toda restricción y contro'i·sob~~ ~'iransacciones de cambio 

extranjero, excepto las de transferencias de c~pital con otros paises 

miembros. 

Cooperar efectivamente con otros países miembros, cuando los mismos, 

con la aprobación del fondo, adoptasen o mantuviesen controles con el 

propósito de regularizar los movimientos internacionales de capital. 

Informar ampliamente al fondo o al gobierno de cualquier pals miembro 

acerca de toda propiedad financiera o crediticia de los ciudadanos de ese 

pais miembro y abstenerse de participar en ningún nuevo arreglo bilateral 

de liquidación de cambio extranjero y de comprometerse en múltiples trabas 

monetarias, excepto con la anuencia del fondo. 

Adoptar la legisl~ción adecuada o los decretos necesarios para cumplir sus 

compromisos con el fondo y facilitar sus actividades. "(8) 

UNIÓN COMPENSADORA INTERNACIONAL (PLAN KEYNES) 

El 8 de élbrildeJ9,4Jfue'dado.a con~c.er.Jn pÍan elaborado por un grupo de 

técnicos brit~~icds:·!.~s'e~~rádos po~ ·J:M. Ke~~e~:d~é ,sé proponían la creación de 

una' institución,:{moneta~ia(Ínternacional., cllyé!'cfinalidad sería contrarrestar el 

desequilibri? . d~I'. sis'i~rri~ · ;~net~rlo. int~r~adorial moti~adcJ por . movimientos 
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especulativos a gran escala de capital a corto plazo. El Plan Keynes preveía la 

necesidad de abordar los siguientes aspectos en el campo nacional de la 

producción. el comercio y las finanzas: estructurando una política comercial que 

regulase Jos términos de cambio de mercancías, tar'ifas, preferencias y subsidios y 

de reglamentos de importación. Así también se caracterizaba por ser una política 

ordenada de producción. distribución y precios de las materias primas, a fin de 

proteger a los productores y a los consumidores. además de ayudar a los paises 

cuyo desarrollo económico requiriese de la cooperación de otras naciones, a 

través de préstamos a mediano y largo plazo. 

El propósito fundamental del Plan Keynes era establecer una unión 

monetaria que se llamaría Unión Compensadora Internacional. basada en billetes 

de banco, internacionales. denominados bancor, evaluados en termino de oro, y 

aceptados como equivalentes de dicho metal, por Jos paises que formaban parte 

de la Comunidad Británica, por los Estados Unidos y por los demás miembros de 

la unión que se crease. con el objeto de satisfacer los saldos internacionales. Tal 

unión se regiria por el principio de la igualdad necesaria entre créditos y débitos 

que impera en las operaciones bancarias dentro de cualquier sistema cerrado, 

pudiendo dicha institución otorgar todos los anticipos que deseara a cualquiera de 

Jos participantes, en la inteligencia de que el anticipo seria transferido únicamente 

a la cuenta liquidadora de otro país miembro. 

Según el Plan Keynes, la constitución de un organismo como el propuesto 

vendria a satisfacer la. necesidad .de disponer de un eficaz sistema monetario 

internacional a base>d~ .. Ja creació,nd~: 
,· _.,::.~ .:.< .. ::- ~.··:·-'-~~-/~t. { ···<\-~.·'-~··:·:·',-.-

Un instrum~~¡i; c:f~~ ºmo.rÍeda internai:ional que fuese aceptado entre las 

nacio~~s. a:·'fi~}l~ ~L-;;;16~ ~aldos bloqueados y las liquidaciones bilaterales 

result~s~n in~~cekari6~ .. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN IS 1 

1 

ill 



Un método sistematizado para determinar los valores relativos de cambio 

de las monedas internacionales, de tal modo que se evitasen la acción 

unilateral y las depreciaciones de cambio en competencia. 

Un quantum de moneda internacional. que no estuviese determinado de 

una manera imprevisible, como podria ser el proceso técnico en la industria 

del oro. ni gobernado por las variaciones resultantes de la polltica seguida 

por algunos paises en relación a las reservas de oro, sino determinado por 

las necesidades normales del comercio mundial. 

Una institución central exclusivamente de carácter técnico y no politice 

planeado y regulando la economia mundial. 

La unidad monetaria internacional se denominaria bancor, y su valor en 

términos de oro seria fijado por el directorio de la Unión Compensadora 

Internacional; en términos de bancor, las monedas de los paises participantes se 

determinarlan mediante un acuerdo entre ellos mismos. 

Los paises acreedores aceptarlan el pago de los saldos que les adeudasen. 

otros miembros, a través del traspaso de bancors, a su crédito en .los libros de la 

unión. 

Cualquier pais miembro no podrla, a excepción que lo autorizase el 
, <- ' 

directorio de la unión, incrementar su saldo deudor.en el periodo de un año, por 

más del 25% de su cuota. En el lapso de dos años por lo menos; tendrl~ der~cho 
por una vez y sin requerir el consentimiento del directorio, a reducir el valor dé su 

moneda en términos de bancor. siempre que dicha reduc~ión;rio pasase del 5%, y 

sólo podria repetir el procedimiento el pafs respectivó, si ~I dii~ctb;ii;\~ -esiimase 
_.' ··'· .; ,.,,, ·,- •' ,•··' ' 

adecuado. 

Cuando el saldo de un pals asociado alcanzase ··el ;~Oº~· de sü cuota, el 

directorio exigiria al pafs de que se tratase un depósito colateral; contra su saldo 
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; .. ·'.' ··.: :, .. :~.: •: ·' 

. · deudor,consti;uido por oro, ~oneda .. extranjera . i 16~~Í • . :o~~ ti 1G¡~:~ de ' gobierno: a 

va'í;Jiitaci 'a~rci i~'~·c:¡c;~¡º ;. ci-e "aC:~~;do é:o~ 1~ ~-~;~·~~~º~~;~;;1~µ-~¡~~1~.;;,;¿'.-- · ·· ·-· 
·· .·~.:;> .:;: ~C, -\) ::;-J.<\:'.·!.f·</ · · 

De acuerdo al Plan Keynes. los paísesde 'i:G'otasrriélyOre~ t~ndrían derecho 

a nombrar un representan!~ ind ividual y 1c:J~ d~ 6G6í~s ll1eribr~fuX representante 
grupal. 

La creación del sistema propuesto que aspiraba a la sustitución de una 

presión expansionista en lugar de una contraccionista en el comercio mundial. 

proporcionaria a los países miembros facilidades en descubierto hasta un monto 

determinado. lo que les permitiria, dentro de cierto margen de recurs0s y de cierto 

plazo. lograr el equilibrio en sus relaciones económicas internacionales. 

Respecto a la importancia del oro dentro del sistema sugerido, se asentaba 

que el objetivo de la Unión Compensadora Internacional , era suplantar al oro como 

factor decisivo, más no renunciar a él , dado en virtud de que el oro seguía 

poseyendo un gran valor psicológico, sería probable que perdurase el deseo de 

poseer una reserva de oro para enfrentar algunas eventualidades. Por otra parte . 

se aceptaba que el oro significaba un patrón reconocido de valor en las relaciones 

internacionales. para el cual sería difícil encontrar un sustituto eficaz. 

Por lo anterior, la divisa internacional denominada bancor se definirla en 

términos de peso de 6rc:J! y ~uesto que a las monedas nacionales de los 

participantes se les .d~ría ul1 ~af'T1bio definitivo en. términos de bancor. cada una de 

ellas debería . p_oseel'.conte.nido definitivo de .oro. que serla . un precio oficial en · la 

~ciquisición ~7. ·~'.º · '.~ás~ná .~ei ' C:ualno de~er,!.~~.;p~9ar> i · 
• ·. : ~ . - ~ · •. ¡\. ·.: ·' • . __ <<'~:\.:,~. '· •: ,.' .,' 

Cabe(;e"a.larque .de la Jnificac.ión d~ ;~;~bos _ planes surgió el Convenio 

Monetario delas -Naciones U~id~s , 0 form~1adc:J 'e'~ · ¡~ · confe,r~ncia de BretónWoods 

en julio del . ~~o 1944 suscri.Ía. ~Ú4 1;pals~;k~L~Üa1 dio origen al Fondo Monetario 
,• . . ... :' 

lnternacionai y :aL Élanco lnté'rñai::íonai -dé ' Réconstrucción y Fomento:, con fines . 
.-, ... ·. ·,-·, ., \ ; . ·:-;• .. ,., 



monetaribs y de inVÉirsió~'a largo pÍazo, en especial a los países con dificultades 

estructurales en sus baiá'nia~ dé pagos. 
, ·'· ... - "\~.· .. ,,, ;·,=./; : ·.~.;--

.,.r,·,, 

Entre las ,füúilidad~~ ~~dichas instituciones se destacan: 

.- ¡ - ' '• •. •.·' • • - ' '·" 

"Promciver la cooperación monetaria internacional mediant.e una· institución 

permane'nte. 

Facilitar la expansión y el acrecentamiento armonioso del comercio . , ... _ .. --. , ' 

:::::~~~~:l. estabilidad de los cambios, marÚe~ie~Üo 10'~ a~~erd~s sobre 

ellos celebrados entre los estados miembrbs;\/~'Sit~~do~!~ carrera de la 

desvalorización. ·::''t.:,;;·····:¡., : · 
Ayudar al establecimiento de un sist~ma 5mu1ii1aíer~I de''pagbs en lo que 

atañe a las operaciones corrientes ei~t~~ ¡~·~~ e'§t~d6~ ~ieri1bro~>elimlnando 
las restricciones de cambio que t~~ban e1'~j'~~~r;oú6 Ú~i c~~er6io riiimdial." 

,,·- -. -·~ ··. -· ,,-_,., .. ,._ - -. ' .. . . . .-·:- :' 

(9) ··,.;:: 

.{..· .. ·.·. '·. 

Por lo anterior, los asociados _tratarian ·con elJondo, sólo a través de su 

tesoreria. banco central. fondo de e.stabiliza"c::iÓn u otra ~gencia ~ricial• semejante. 

Cada asociado tendria 250 v6ios, más un v6to por cada equivalente de 100, 000 

dólares. 
, ,. ' _-:·:-«- : 

Las aportaciones de los asociados, que en · tota( darían · u.n monto 

aproximado de 10, ~bo millones de dólares norteamericano's:•. ~e· darían de 

acuerdo al 25% como minimo en oro y el resto en moneda-~adcinal.' ;_ 
"<"o,:.·_': 

. . La paridad de las monedas de cada asociado seria 'fija~~d~ a6uerdé) con la 

que existiera 60 dias antes de su ingreso al fondo, ·sé' ~;;¿'~;:;;;~ira.· ~n or6 o en 

dólares norteamericanos. El fondo fijaría a los asociad6~ •. ·8araºia~op~raciones en 

oro. un margen superior e inferior a la paridad, prohibiendo a 16s r'!,isnicis ~amprar 
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or~ a un pr~cio superior al precio de paridad, másel margen prescrito. o venderlo 

a un precio inferior al preci¿ de paridad·~~~~~ el ~;rgen señalado. 

Los paises miembros del Fondo Monetario Internacional tendrían derecho a 

adquirir del fondo las monedas de 1.os demás, a cambio de la propia. y podrían 

modificar la paridad de su~ monedas sin el consentimiento del mismo, si la 

modificación no afectarla a las operaciones internacionales de otros asociados. 

Asi también cuando existieran desequilibrios en la balanza de pagos de un 

pais, éste podria variar el tipo de cambio de su moneda hasta un 10% sin 

autorización del fondo, y hasta el 20% o en una proporción mayor, previa 

autorización de éste. 

Dichos miembros estarian obligados a ajustar su conducta monetaria a los 

principios generales del fondo, eliminando las restricciones cambiarías y 

manteniendo solo aquellas que el fondo autorizase, además de administrar la 

información que le sea solicitada en relación a su ·existencia oficial de oro y de 

divisas, en el pais y en el extranjero, producción de oro, exportación e importación 

de oro, ingreso nacional, indice de p~eciosalmayoreo y al menudeo de precios de 

exporta.ción e importación, cont~olde.cambios/~sdecir: un informe completo de 

las medidas de control de cambios.,;igerites en' ei' momento de asociarse el pais al 
, ... '.,·.-· ¡·., ·'·.· .. ' -· ... - ' 

fondo e información minuciosa y periódica ~ohre'LassübseéÜentes modificaciones: 

Es asi como también el Banco lntern~~i~~a1~i~~~~n~Írucción .y Fomento 

surgió de las reuniones de Bretón Woods,9"r~e:i~~t9G~~d;~ ~~ '.¡94a:·su capital 

inicial ascendió a 1 o, 000 millones de dÓl~r~~;'écj¡~¡~ÍCÍé/~n\~¡,;¿c) ¡.i,¡¡ ~ccÍon~s con 

valor de 100, 000 dólares cada una; acéi~~E{~i:~~'!~óí6 'pddfi~\; s~r suscrit~s por 

los miembros del Banco. { · '.·.i·, · .: ' ': <.·•. : i-l" 
___ ;·:_.,_ 

:-.,: 

Entre sus finalidades se dest~6a la· cooperación en .las. tareas de 

reconstrucción y fomento en territori~ de miembros; f~cÜit~ndo la inversión de 
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capital para fines productivos, además de alentar las inversiones __ de cai"á_cter 

particular en el extranjero por medio de garantlas o participaciones em_ los 

prestamos y otras inversiones que hicieron inversionistas particulares, promover 

un crecimiento equilibrado de largo alcance del comercio internacional, asi como 

el mantenimiento del equilibrio de la balanza de pagos, coordinar los prestamos 

que otorgue o garantice con los empréstitos internacionales. 

Es facil destacar que el fin primordial del Fondo Monetario Internacional; fue 

de promover un sistema monetario internacional en el que la moneda de un pais, 

paridad que se expresa ria en oro o en dólares norteamericanos, por -lo que cada 

asociado debia comprometerse a colaborar con él, además de asegurar que las 

relaciones cambiarias entre los asociados fueran ordenadas y evitar 

modificaciones cambiarias con fines de competencia. 

Lo anterior nos permite afirmar que la politica monetaria del fondo esta 

encuadrada dentro del patrón oro bajo la influencia decisiva de los Estados 

Unidos. independientemente de qu~ algunos criticas niegan :el regreso al patrón 

oro, en la practica y estatutos del fondo, basta ria recordar para átirlllar lo contrario 

que la paridad de las monedas tiene como denominador común al oro, o al dólar 

convertible en oro. 

La crisis del Sistema Monetario, I~ c¿n~Htu-~iéJn : .del ár~a-dólar y d.el area-

esterlina con posterioridad a la convertibiliclac(~e· ¿-n~;f~tra :monedas decretadas 

_ respectivamente por los años de 1933 y ·1~·31s:pl~~t~~; denu~vo la existencia de 

sistemas necesarios lingote oro y · paÍf9~{ici~ ] ~a;TI~_io oro, que de hecho se 

- a ralz de la Segunda Gue:r~ -)-~u~dial y -a consecuencia de la 

constitución y funcionamiento del FondÓ·;· Minetario Internacional y del Banco 

lnte.rnacional de Reconstrucción y fomenio. Cabe señalar que la polltica de tales 

instituciones. mas que ayudar a resolver los problemas crediticios y monetarios 

_internacionales, los han agudizado y empeorado. ya que se ha dado el uso 
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desmedido del dólar y de la libra como monedas de reserva y base de las 

transacciones comerciales entre los diversos paises. 

En el año de 1949, frente a una circulación en dólares de 6.4 mil millones 

de dólares de los Estados Unidos registraban una reserva de oro de 24.5 mil 

millones. A principios de 1968 la situación era totalmente diferente frente a la 

reducida reserva de 1 O, 703 millones de dólares oro, existían ·33 mil millones de 

dólares en circulación, ya en poder de los bancos o del público, esto pone en 

inminente peligro al patrón de cambio oro con la quiebra del sistema en general. 

La desigual distribución del oro. los paises de las monedas claves suelen 

detentar la mayor cantidad del mismo, por su propia estructura económica son 

exportadores de los productos manufacturados e importadores de materias 

primas. Debido a las injustas relaciones de intercambio los paises débiles, 

llamados sub o semidesarrollados, ven agotarse sus reservas, por lo tanto se ven 

igualmente obligados a solicitar préstamos de los paises capitalistas 

industrializados. 

. . 
La declaración de la incom/ertibilidad del dólar, formalizada en marzo de 

1968, es una prueba de la,ci~bilidad del,mismo •. al igual ~ueio es ~!-persistente 
déficit de su balanza:dé p·ago~ y la n1enorimport~ncia 'reÍati\/a- qJe l~s-Est~do~-. 

Unidos tienen •en. 1á··_p~o~u~ci6..~~\-~,~;~,l~~#f-c~~-~-~¿~ii~l ªf l~-~~~:~ i;a:pit;!i~tª: · ._ 

~::~;~~i:~~;;Í::~~~~r~Yt~Jf i~~i~~f~;~l{~~E~:~~:;~ 
reserva adicional los ll~m~dos :d~f~c·h·~~ -~~~~~lal~~ d~ gl¡c(~~yos antecedentes 

• .. '<, .• ,. • ·~,..>~·"''' ", . -, . ;· .•. ·.· . ''. . ' 
están en el Plan Keynes, en el cÚal se afirmába _que.era necesario un "quantum de 

moneda internacional con 1á:eÍ~sticfdad d~ las neicesid~des corrientes actuales del 

comercio mundial y que s~~ d~pá¡ de re~ular. la expansión y contracción 



deliberadas para contrarrestar las tendencias de inflación y desinflación en la 

demand~ ~f~cffv~~~,~ndi~L" ( 1 o¡ 

Sus finalidades son de complementar las reservas mundiales, 

principalmente oro y divisas dólar y libra esterlina, para mantenerlas al ni)lel de 

crecimiento del comercio internacional y así evitar la descompensación existente 

entre el ritmo de éste y el de las reservas monetarias disponibles. 

De acuerdo con los datos proporcionados por el Fondo Monetario 

Internacional, los cuales señalan que en 1950 a 1966 las reservas monetarias 

internacionales aumentaron en un 47%, entre tanto el comercio mundial en el 

mismo periodo lo hizo en un 230%. "Los derechos especiales de giro u oro-papel 

como igualmente se les denomina, fueron oficialmente creados ·por el Fondo 

Monetario Internacional én los primeros dias del mes de octubre; de 1969. 

inicialmente se áprobó la emisión de 9 mil 500 millones de dólares.que serian 

utilizados en un periodo de \re~ años. En el curso de 1970; 3 500 mHIÓnes, y en 

los de 1971 y J 972, los 6 mil restantes a razón de 3 mil cada á~o;" (11) 

... ,.(./~i~·'-,\:'. -, 
Por lo ante~io~;;áurque el ,valor de los nuevos derechos especiales de giro 

se definen en,'térlllirios d.e oro; púes :'un derecho especial de giro es igual a un 

dólar; tales.d~~~c'~.6~T~~·~s6n·;;,~med~ en riguroso sentido del término, no puede 
··: ·-<--· ,,:·, --·-~_·/--:.'::,';i~~\.~:'t?.T);~·,_~-;~~·¡;·r .. ~-~-'.-'.·:~:«, :·, ~·-·.··; __ -· 

s•er utiiizado~dlrectafne~te'én pagos de bienes o servicios, sino son. simples 

rngistros e que: elcFb~~o··~o.netario lriternaeional llevará de cada uno ·de sus 

miembros y qJ~ ~~;s¡~~¡,;~~ra facilitar el comercio entre los mismos. La utilización 

·de losde~~citíci~~-~~~~¡~·l~~d~girosólo podrá hacerse si la balanza depágos del 

pafs que los ~~ubiia'~~\á'n ~n 'ctéficit o tiende a cubrir pérdidas e~ su reserva. La 

. participaciión'd~ a~iJi~~¡~; ~~ Íos derechos especiales de giro ser~ pr~poréiohai a 
·.~ ; _-;. '.::~~·'-'.'.:'_:-:\/_:,~-~--<:-:~·~:. _,:.:."·,_:' ' . -. :_ .' ,' : __ '._ · .. -." :. ' 

la cuota q~c;i v·enga.pag~ndo el Fondo Monetario. Por ejemplo, si un pais participa 

én el fondo. con el.\Ó% de las .cuotas totales del mismo, le corresponderá el10% 

de la ~u~va' liq~fdez: creada. Con algunas variantes y excepcio~es t~ansÍtorias 
cada país está obÍigado a mantener en sus reservas el 30% d~ los derechos 
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especiales. de giro asignad~s. Cada· pals ·está igua'lm~nt~ i:Ofnproíl1etido, a poner . 

disposición delf~~ci6~9~1-v~l~~t~ ~.~ ~one'd'a~~ci();~;~ cl~'.~g~);~~e,; ;J~~lor de los 

derechos especiales' de giro parla suma de uri rrÍillóf1'.cie dólaÍes,'debe poner a 

disposición 'del 'fond6<e1 ~quivalente a d~s 'm1,11b~es de dólares en moneda 

nacional. 

En relación a los derechos especiales de giro no se pretende suplantar al 

oro como reserva mundial, ni al dólar ni a la libra esterlina como monedas de 

reserva, sino simplemente tratar de aliviar la situación de estas ultimas monedas 

facilitando a los Estados Unidos, Inglaterra y demás paises una nueva modalidad 

de reserva, con el propósito de acrecentar la liquidez internacional por medio de 

una moneda que no tiene existencia real. pues sólo existe en los libros contables 

del Fondo Monetario Internacional, y como consecuencia de impulsar también el 

comercio internacional. 

Con la experiencia anterior se ha visto que a través del tiempo, los paises 

industrializados y más aun los que crearon las monedas de reserva son Jos más 

beneficiados con el funcionamiento de los derechos especiales de giro, tales 

países pueden entregar derechos especiales de giro en vez de oro cuando se les 

presente su moneda para ser convertida en dicho metal. El peso o beneficio de los 

paises en desarrollo, que es el mayor numero de los que integran el Fondo 

Monetario, es bajlsimo, ya que los 19 paises de Latinoamérica han recibido 

escasamente el 8.7% del total de Jos derechos especiales de giro creados, 

cantidad muy inferior, medida en _dólares u oro. 

Por lo anterior puedo concluir. diciendo que: la realidad es que hasta el 

momento en que sea lograda la planificación de la economía mundial, será cuando 

podrá hablarse de una moneda controlada, organizada, capaz de impulsar el 

desarrollo y el intercambio, igualmente planificado, entre los diversos pueblos a 

niveles no ya de subordinación, como actualmente acontece, sino de igualdarJ y 

superación tanto individual como global. 
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1.4 ELEMENTOS Y FACTORES QUE INFLUYEN EN UNA 

DEVALUACIÓN 

1.4.1 TASA DE INTERÉS 

Primeramente. es de vital importancia retomar el concepto que se ha tenido 

de la tasa de interés de dos corrientes del pensamiento económico: la clásica y la 

moderna (o también llamada keynesiana), en donde la primera a mi parecer los 

clásicos la manejan como un elemento "determinado", es decir que es el producto 

o efecto de .... en este caso tanto de la oferta de ahorros en relación a la demanda 

de fondos. por consiguiente el punto de intersección entre estos 2 conceptos nos 

darán un punto de equilibrio o llamado de otra manera cantidad de inversión de 

equilibrio. y aquí es donde los clásicos en su postulado de lazze faíre lazze passer 

mencionan que la tasa de interés está determinada por la inversión y el ahorro y 

que estimularán la producción ya que la economia siempre buscará su equilibrio 

automáticamente. 

Por lo anterior. considero que la teoría clásica es una corriente muy 

abstracta que maneja sus términos muy superficiales sin ningún análisis concreto. 

1 
!01. ..'· . O. Vi :~'º2··.·· .. 

WHH·······~···· __ 
Muy por lo contrario, en el concepto de.lá te.aria moderna donde la tasa de 

interés tiene un papel mucho más importante ya no como un factor determinado. 

sino como un factor determinante que no regula la actividad económica. sino que 

la actividad económica depende de numerosos factores (como la demanda 
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efectiva global. los incentivos de inversión. la propensión al consumo, del 

multiplicador, del nivel de ingreso. etc.); asi corno de que el volumen de inversión 

depende de las previsiones de los empresarios (EMC= previsiones de 

ganancia/costo de reposición o precio de oferta de los bienes de capital), y si éstas 

son desfavorables no importa hasta donde pueda bajar, no habrá inversión, y 

prueba de ello lo tenemos en la depresión de 1932 donde la tasa de interés de 

Estados Unidos llegó a niveles bajísimos y tuvo que recurrirse a otros aspectos 

corno lo fue la inversión en obra pública para provocar la recuperación. 

Keynes afirma que al variar la demanda de i.nversión vari.ará el nivel de 

ingreso y con este el .yolurnen de ahorro: 

~~ir ·- 1-~--i l¡--·--· 
,!! 

,.-... -~-·:6_"..;,(-•• -•• -,.¡· ~ 

"Al desplazarse la curi/a ~d~·1'3.deIT1~nda de inversiones, la curva OY de la 

oferta de ahorros también'. se.:cles~la¡a·;~, :la nuevá curva del ahorro será la que 

corte la curva.de inversiÓíl¿s fr~~·Íe~(~ú~v6iiJ)o de interés. En la gráfica la nueva 
. . . . ' . . .. .. ... . ·: ':.~· :, . .;_'" - .. . 

curva OYi que intercepta a la ci.frv'a' 102,es lá nueva (tasa de interés clásica) no 

coincide con 1á nueva tás<i ele int~ré~ al v¡;¡iiar el ingreso." (12) 

La leerla moderna, consi~era I·~ ia~a de interés corno una tasa meramente 

monetaria es por ello que la tasa'de inte;ésse defi~e corno la recompensa por 

desprenderse de la liquidez, o sea á'máyoríé~onÍpe~~a. aumentará el deseo de 

desprenderse de una cantidad de di~~i~;: (t<:lsa ., de i~terés preferencia de 

liquidez/cantidad de dinero). Esta t~Órla'· sostie~e que el sistema bancario, 

mediante la expansión o contracción monetaria, puede provocar aumento o 

disminución de la actividad económica: es decir. que si la institución bancaria 
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central abarata ef din_ero pro~ucirá una_ expansión monetaria y por lo tanto. un 

aumento en I~ acti~idad económica y si encarece el dinero. frenará el desarrollo de 

la fase a~c~nden;~ d~I ciclo y producirá un estancamiento o una baja en la 

actividad económica. 

Dicha polltica se ha visto reflejada en nuestro pais desde los años 60s en el 

que el papel de la tasa de interés ha sido muy relevante en cuanto a los fines 

· económicos propuestos, ya que en ese periodo al presentarse el aumento de la 

tasa de interés y del fomento al ahorro nacional. asi como de otro tipo de medidas 

como lo fueron las restricciones del gasto nacional, control de los salarios 

(competitivos) y de los precios. y del logro de una tasa de crecimiento del PNB 

entre el 6 y 7% se vieron reflejadas en una estabilidad de nuestro tipo de cambio a 

corto plazo. 

Puedo mencionar que para los años posteriores, a pesar de que se siguió 

con una polltica de tasa de interés elevada, ésta no fue determinante en nuestro 

tipo de cambio, es por ello que se puede apreciar que la tasa de interés no es un 

factor que afecte o regule de una manera directa a nuestro tipo de cambio ya que 

aunque ésta sea atractiva existieron factores determinantes como lo fueron: el 

persistente déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos que motivó a un 

mayor endeudamiento externo, del incremento en el indice nacional de precios y la 

fuga de capitales; todos estos factores obligaron a que en esta década de los ?Os 

se llegara a un régimen de flotación de nuestro tipo de cambio. 

Cabe señalar que a finales de este periodo la economfa mundial empezó a 

crecer en un ritmo moderado de un 3.5%, el desempleo asf :como .el indice de 

precios al consumidor de los paises industrializados se redujo ligera.mente. Con 

este panorama mundial y gracias a la politica económica ·(Alianza para la 

Producción) propuesta por nuestro gobierno, se· restauró la confiabilidad de los 

ahorradores e inversionistas, estimulando fa recuperación del sistema financierJ y 

Ja expansión de la economia, experimentando una evolución global de la balanza 



,. " '• . . ' . . 

de pagos y del P~B que aume¡n.tó:en 7.0%. ademásdefirmesrese~a~ primarias y. 

secundarias del Banco ,de México, se llega de esta manera a 'una fluctuación 

regulada del tipo de cambio, dónde I~ ta~a de interés tiene una nula intervención. 

Durante los años 80s puedo comentar que los mercados carnbiarios 

registraron intensas fluctuaciones que provocaron variaciones en nuestro tipo de 

cambio, dichas fluctuaciones estuvieron directamente influenciadas por las altas 

tasas de interés a nivel mundial y por la caída del precio internacional del petróleo 

y por el panorama de la economía mundial que se encontraba en recesión y de las 

politicas proteccionistas para controlar la inflación de los paises industrializados. 

Cabe aclarar que las altas tasas de interés a nivel mundial (que en Estados 

Unidos en diciembre de 1986 era de 7 .5%, aumentó en 1987 hasta situarse en 

9.3% y después se mantuvo en un 8.8%) afectando las economlas de los paises 

principalmente a los paises subdesarrollados, provocando una serie de trastornos 

en todos los ámbitos de su desarrollo, pero no se comenta que estas tasas de 

interés tanto mundiales como nacionales tengan un efecto directo en el tipo de 

cambio. sino más bien un efecto de cascada que indirectamente trastornan a las 

variables micro y rnacroeconómicas de nuestro país, y de esta manera se va 

afectando dicha paridad. 

Ya para la década de los 90s puedo comentar que tanto en el ámbito 

económico internacional, corno lo que concierne ,:;~1 nacional, tenernos un 

panorama muy favorable ya que las ecorÍomiél~: de '.los países industriales 

continuaron con un gradual crecimiento; eliJ01Úri1~~ dél comercio mundial se 

recUperó en 4% y el PIB mostró un aume~t~ d'~{(s~Ío.· 
' :_~-: _··~,·:/,:' 

Con este. antecedente mundial sumado a los resultados del programa de 

estabilización económica adoptado por nuestro gobierno nos lleva al saneamiento 

gradual de las finanzas públicas, reducción de deuda externa y a una cuantiosa 
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entrada de capitales .. por lo que el tipo de cambio expe:rimentó solamente un 

desliz acumulado de 2.8% en 1992. 

Cabe comentar que las tasas de interés tanto en los mercados 

internacionales como nacionales mostraron una tendencia decreciente como 

resultado de la flexibilización de la política monetaria en los pri.ncipales paises 

industriales. 

De esta manera y por todo lo descrito ·con anterioridad, se puede notar 

claramente que no existe la participación de la tasa de interés como un elemento 

que afecte o determine el comportamiento de nuestro tipo de cambio. 
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1.4.2 ÍNDICE DE PRECIOS (INFLACIÓN INTERNA) 

Primeramente quiero mencionar que el termino inflación siempre se asocia 

a los aumentos en el nivel de precios (disminución en el poder adquisitivo del 

dinero) y de Deflación en el caso contrario de reducciones en el nivel de precios 

(aumento en el poder adquisitivo del dinero). 

Estas definiciones son intuitivamente claras y además más o menos 

corresponden a la idea popular que se tiene del fenómeno: pero si se propone 

medir la tasa de inflación en un pals específico en un momento determinado, se 

dará uno cuenta que esta definición, aunque clara, no es precisa. Ahora bien, un 

aumento en el nivel general de precios implica una dismiriución en el poder 

adquisitivo del dinero. De hecho, estas son simplemente dos formas de describir el 

mismo fenómeno. El enfoque del valor del dinero nos lleva a una definición más 

operacional: para propósitos prácticos, la inflación es un aumento en el costo de 

una canasta representativa de bienes y servicios. Si se considera ahora la 

siguiente expresión: 

PitQi 

PloQt 

Donde: 

+ 

+ 

P2tQ2 ... 

P2oQ2 

+ 

+ 

Pit = es el pre~io del bien i en el periodo t. 

Pie = es él precio del ~ismo bien en el periodo o. 

PntQn 

PnoQn 

= 

Qi =es el número de¡ Únidadesdel bien i que entran en la canasta. 

PitQi 

PioQi 
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Está claro que PitOi es el costo de adquirir Oi unidades del bien i si el precio 

por unidad es Pit. Por tanto PitOi es el costo de adquirir Ja canasta entera O = (Q 1, 

02, ... Qn) a los precios del periodo t. mientras que PioOi es el costo de adquirir Ja 

misma canasta a los precios del periodo o. Así. el cociente de estas dos sumas, 

que se conocen como un indice de precios, no es más que una comparación del 

costo. en dos periodos diferentes. de una misma canasta de bienes. 

Si el numerador del indice es mayor que su denominador (PitOi mayor que 

PioQi) entonces significa que el dinero ha perdido parte de su poder adquisitivo 

entre el periodo o y el periodo t. ya que se necesita gastar más dinero para 

comprar la misma canasta de bienes, o dicho de otras palabras, con la misma 

cantidad de dinero se compra una menor cantidad de bienes y servicios. Si el 

numerador es menor que el denominador, entonces significa que ha aumentado el 

valor del dinero, ya que la misma canasta puede ser comprada con una menor 

cantidad de dinero, o sea que con la misma cantidad de dinero se puede comprar 

una mayor cantidad de bienes y servicios. 

El índice de precios no sólo nos da una indicación del sentido en que ha 

derivado el poder adquisitivo del dinero, sino que además nos proporciona una 

medida de dicho cambio. Si el indice es igual a 120, por ejemplo entonces 

podemos decir que el nivel de precios ha aumentado en 20% entre el periodo o y 

el periodo t, esto es. se ha llegado a una inflación de 20%. Está claro que el valor 

del índice para el periodo o es exactamente 1 OO. y por esto se dice que Ja base del 

indice es el periodo o. 

Por una parte. en 1871 el economista alemán Elienne Laspeyres mencionó 

que las cantidades de cada bien que entran' en.'ª· c~~asta efectivamente. reflejan 

Ja ponderación que tendrá cada precio individúa! en el .calculo del índice total, y de 

Jo anterior, formuló la siguiente expresión: 

PitQio 

PioQio 
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Donde Oio represen~!ª la canÍidad del bieni que fue comprada (vendida) en 

el periodo base. De esta forma~ 18 canasta Oo= (01 O, 020,.i Ono) estarla formada 

por las cantidades de cada bien qu~ fuercm vendidas en el periodo base. En otras 

palabras, empleamos la . ca.nas ta. que fu~ ,;comprada por el hiercado" en este 

periodo. ,_, 

. ' . ·. 

Por otra parte, en _1874 otro economista alemán, Hermann Paasche, 

propuso una formula alternativa: 

PitOit 

PioOit 

Donde se emplean las cantidades de cada bien que fuer~n compradas en.el 

periodo . t. El Indice Laspeyres compara el costo de lo que se compraba en el 

periodo base, a lo;· precios del P.eriodo base, confralo'que_ ¡ios costaria a los 

precios del periodo t. Por su parte, el Indice Paaschec.ompara'.el costo de lo que 

co!npramos en. el periodo t, contra lo que nos hu_biera _costado a los precios· del 

periodo base. 

En el. caso especifico del Indice de Precios al Cc:insumidor (IPC), en la 

mayorla de lc:is paises éste se calcula eón báse én canasias. de entre. 150 y 250 

bienes. Como su nombre lo indica, el IPC mide el cambiopromedih en los precios 

pagados por el consumidor final. En algunos paÍ~es ~e le conoce como el "indice 

del costo de la vida"y es generalmente C:c:insiderado corn'o el Indice de la infla~iÓn 
y en la actualidad es calculado y pubÚcado co~regu1'arida'ci ·~ri c~si todos _los 

paises del mundo, dada su imphrtancia hacia. la relacióñ con k1s tipo,s 
0

de cambio 

de las monedas de dichos paises. 
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1.4.3 BALANZA DE PAGOS 

A principios de 1968, la mayoria de los paises integrados al FMI, hicieron 

un esfuerzo por cumplir con las exigencias de éste para formular una publicación 

anual. aunque ya desde 1948 dicho organismo habia formulado en detalle las 

normas para el establecimiento de un "MANUEL DE LA BALANCE DES 

PAIOMENTS". 

Primeramente definiré a la balanza de pagos como un conjunto de cuentas 

destinado a registrarse sistemáticamente en un periodo dado (generalmente un 

año); los flujos de recursos reales, incluyendo los servicios de los factores reales, 

IÓs servicios de los factores iniciales de producción entre la economia interior de 

un pais y el resto del mundo, además de las variaciones de los haberes y 

compromisos exteriores de ese pais que resultan de las transacciones 

económicas y de los pagos de transferencias o créditos financieros suministrados 

al resto del mundo. De esta manera se divide en dos grandes rublos (A y B) que 

corresponden a bienes, servicios y al pago de transferencias (C) que 

corresponden a los movimientos de los capitales y del oro monetario. De esta 

forma la balanza de pagos refleja de una manera clara, la fortaleza o debilidad de 

una economia, mediante la interacción económica de diversas categorlas; tales 

como la balanza comercial que muestra la relación entre las importaciones con las 

exportaciones. 

Pued~ mencionar que, teriiendo en' cuenta un tÍp~ de cambio establecido de 

nuestro pes~ re~pe~i;:i'.~í d¿iár y d~éÍ~ ¡~ inier~cción entre las importaciones y las 
' .. '·· .. · "''.,-·--- '' -- ·--·· ,,-,. ,-.. ,,. -. 

exportaciones, estas. nos darán una :Oferta y demanda de dólares las cuales se 

v~rán afe~tad~s d~ abuercfo ~ las propias necesidades de dolarización d~ la 

economla, es decir si la demanda de dólares es mayor, la balanza de pagOs 

presentará un déficit y las autoridades monetarias (Banco Central)' podrián 

financiarlo con sus reservas de dólares y equilibrar con su interaC::éiórí',eritre fas 

importaciones con las exportaciones. Los ingresos de las inver~ion~s y •otros 
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dividendos. de los pagos de transferencias ya sea privadas ()~áu~~~n~tn~nlé!le~ y·.· 

de los movimientos de capitales ya sea en inversiones directas; titJ1bs de. los 

gobiernos y de otras acciones ordinarias. 

Es por ello que, teniendo en cuenta un tipo de cambio d~ n~e~tro peso 

respecto al dólar y dada la interacción entre las importaciones y las exportaciones, 

estas nos darán una oferta y demanda de dólares las cuales se verán afectadas 

ele acuerdo a las propias necesidades de dolarización de la economia, es decir si 

la demanda de dólares es mayor. la balanza de pagos presentará un déficit y las 

autoridades monetarias (Banco Central) podrian financiarlo con sus reservas de 

dólares y equilibrar con su interacción la oferta y la demanda para soportar un 

mismo tipo de cambio: pero este recurso no podrá seguir utilizándose por mucho 

tiempo. ya que las reservas de dólares del Banco Central son limitadas: incluso 

incrementándolas temporalmente con créditos externos que a su vez nos 

seguirian dado un déficit a largo plazo. 

Cabe señalar que de no contar con una demanda perfecta y de las ventajas 

comparativas para la elaboración de un.bien de un paíscon resp~cto a otro. los 

precios de las mercancías afectarán· a. corto y largo· plazo las i.mportacicines y 

exportaciones y de esta ma~era se podrá. llemar a '>u,~a ~·tialanza comercial 

excedentaria o deficitaria y a su vez afectar la balanza de pagos en su globalidad. 

La competitividad de un pais frente a otro depende :decisivamente por lo 

tanto, dadas las condiciones de oferta y demanda en ambos paises. del nivel del 

tipo de cambio. La alteración de las relaciones de. precios para los paises en 

cuestión es por tanto efecto esencial y central de la variación del tipo de cambio, 

da lugar a una nueva distribución de los recursos er:i árnbos paises. este proceso 
. ' '~ ;, ·. 

de reorientación es el que refleja la Balanza de Pagos en sentido estadístico y en 

sentido de mercado. 

De esta manera. el comportamiento de nue~fr,{balan~a de pagos si afectará de 

una manera directa y proporcional ~uesíio 11i~éfcfe tipo de cambio. 



1.4.4 RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES 

La mayoría de los autores acepta como válida la definición que en 1965 dio 

el grupo de los Diez. sobre el término reservas internacionales. en la cual se dice 

que las reservas monetarias internacionales son " ... aquellos activos de la 

autoridad monetaria de un país que pueden ser usadas, directamente o a través 

de su convertibilidad en otros activos, para apoyar su tipo de cambio cuando sus 

pagos externos están en déficit." (13) 

Actualmente, las reservas se consideran como 

0

las· ~~ntidad'es que la · 

autoridad monetaria de un pals mantiene de o~o. divis~s y éi'e~~tj;y~{r?.la~idnados 
con el FMI (su posición de reserva y su a'signación de._DEG). ·. - .. 

Por otro lado, algunos autores emplean el término liquidez internacional 

"incondicional" como sinónimo de reservas tomadas en préstamo . Esta 

clasificación difiere de la a11terior pues las reservas propias son aquellas en poder 

de la autoridad monetaria -reunidas a través de su acumulación en el tiempo- y 

las reservas tomadas en préstamo abarcarían todas aquellas fuentes alternativas 

de liquidez que deben ser negociadas. que además de la liquidez condicional 

incluyen la capacidad de un país para recurrir a préstamos en los mercados 

internacionales de dinero y capitales. 

La idea básica es que la liquidez o la posición de liquidez de un país, sea 

una medida de la capacidad de un pais para financiar un ~éficit de. pagos sin 

recurrir a medidas de ajuste. 

Para sus estadísticas sobre reservas·. el· FMI· considera como divisas: los 

titulas extranjeros. en forma de d,epósitos' b~~carlos; letras.de tesorería, valores 

públicos y otros titulas utilizables en caso éie áéficitde balanza de pagos. También 

se incluye al oro, aunque éste componente de_. las reservas no ha sufrido grandes 

alteraciones en términos de volúmenes; st.i incremento en términos de valor se 
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debe: cuando se contabiliza a 35 DEG por onza, a variaciones en el tipo de 

cambio entre el DEG y el dólar, y cuando se valúa a precios de mercado, a la 

variación de dichos precios y a la fortaleza relativa del dólar respecto de otras 

monedas. 

La mayoría de los paises con tendencias importantes de oro lo contabiliza 

en sus reservas. por abajo del precio del mercado pues dados sus constantes 

cambios, se desea evitar la publicación de cifras erráticas del monto de sus 

reservas; o bien, se expresa en términos físicos únicamente. 

La principal fuente de reservas ha sido el crecimiento de las tendencias de 

divisas, por lo que el actual sistema monetario se conoce como sistemas de 

reserva de múltiples monedas. La mayor parte de las reservas en divisas se 

mantienen en dólares en las reservas oficiales ha disminuido de más de 75% y 

65%. ello se debe a la diversificación que Hacen Los paises de sus reservas, por 

el cambio en el valor relativo de las monedas que mantienen en ellas. sin 

embargo, dada la menor cantidad de divisas distintas del dólar que se encuentran 

en circulación y las trabas que imponen algunos paises fuertes, a la creación de 

pasivos denominados en éstas. la diversificación ha sido menor que las deseadas 

por los bancos centrales. 

Básicamente. los paises mantienen un stock de reservas, para evitar en un 

momento dado, verse impedidos de adquirir bienes y servicio~ en;el ~xterior ante 

la imposibilidad de recibir créditos o liquidar Ótro; activÓs que pósean en el 

exterior. 

Todo pafs deséae~t~rp~~p~rad~
0

p~~á enfr~~tar situaciones extraordinarias, 

como pueden s~r ;~;¡~~~~~¡ ~;nt;~'rªci~< comerciales y otros tipos de situaciones 

fuera del órden eéoiíórnico ::~~~mal". 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



De igual manera, ac¡.Jalmente existe el peligro de que acciones especulativas 

generen presiones sobre la tasa de cambio de la moneda de un país, por lócual 

Jos gobiernos desean disponer de recursos liquidas para intervenir en.· caso 

necesario en los mercados cambiarios y sostener o respaldar ciertos niveles de 

tipo de cambio de su moneda. 

Sin embargo, como se puede notar en el siguiente cuadr~. probablemente 

el. principal motivo para mantener un stock de reservas internacionales proviene 

del hecho de que en las transacciones que un país realiza con el exterior, no 

siempre se compensan los ingresos con los pagos, aunque en términos contables, 

siempre existe una igualdad, es así, que ante la variabilidad en el saldo de los 

pagos e ingresos externos, los gobiernos desean poder recurrir a un monto de 

recursos que les permita en el corto plazo salvar la brecha que pueda existir. 

Cuenta Corriente 

¡-· --- ----

Egresos por 
Importaciones y 
Servicios 

Cuenta de. C~pjtal . 
. -----:---:-::'-:':y'.•··_ .. ___ ~ 

- ------ Egres~s~de:'.c·~:~-:ita1es 
por lnverslóri o 
Créditos · · 

-..... ... ---------...... ----, 

Ingresos por 
Exportaciones y 
Servicios 

\ ____ _ 

Reservas 
lntemaclonales Ingresos de Capitales 

por Inversión o 
Créditos 
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Si bien es cierto que un déficit de pagos debe ser ajustado tarde o 

temprano. dado que las reservas internacionales no son inagotables, el caracter 

de un déficit temporal o fundamental. no siempre se reconoce inmediatamente y 

las autoridades de los países prefieren combinar medidas de ajuste con el 

financiamiento de los desequilibrios externos. la medida de ajuste mas común por 

los gobiernos es la depreciación de su tipo de cambio respecto al dólar para que 

en cierta forma se retome al equilibrio de una manera paulatina, y reconstituir el 

nivel deseado de reservas internacionales una vez que la situación económica 

haya mejorado. 
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CAPÍTULO 11. ANTECEDENTES HISTÓRICOS DE NUESTRAS 

DEVALUACIONES. 

2.1 DEVALUACIONES EN EL PERÍODO PORFIRIATO. 

(1876-191 O) 

Antes de entrar al estudio de las devaluaciones en el período del porfiriato. 

es importante comentar tres aspectos importantes que se dan dentro del contexto 

histórico mundial los cuales van a ir repercutiendo de una manera paulatina y 

además importante en el desarrollo económico. político y social de nuestro pals. 

En primer lugar. me refiero a una serie de descubrimientos e inventos en 

diferentes campos que conllevaron a la llamada "Revolución Industrial", luego de 

una primera fase exclusivamente británica (1780-1820) y que sufre una fase de 

expansión y consolidación primeramente hacia los paises de Europa y 

posteriormente hacia los Estados Unidos, Japón y resto del mundo proyectándose 

asl un alto grado de mecanización de las economias y de fuertes inversiones de 

capital. Dicho desarrollo de la industria en especial de los bienes de capital que 

exigían grandes inversiones, fueron factores importantes para la evolución de un 

nuevo sistema financiero bancario mundial. 

Asl también ·:el surgimiento de una politica llamada "Liberalismo 

Económlc~". que;liel'l~ sús éJntecedentes gracias a la formación de diversas 

estrategia·s poHticis ·~,u~ va adoptando cada pais como efecto de este crecimiento 

. industrial a. nivel mundial, y que va formando a una revolución no sólo industrial. 
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sino·económica. 

Es por ello que en el siglo XVIII los fisiócratas,ya. hablan emitido dos 

principios de la ec.onomía liberal los cuales hablan de una libertad de producción y 

de comercio "LAISSEZ FAIRE, LAISSEZ PASSER" y del individualismo o sea del 

derecho eminente a la propiedad privada. 

Es así como también en (1732-1790) Adam Smith, como los demás 

integrantes de la "Ecc:. omia Política Clásica" completaron el marco teórico del 

Liberalismo Económico motivando a la creación de los Estados Nación en las 

economlas. Con esta ideología se puede notar claramente que a partir de 1850 se 

conformó claramente lo que algunos autores llaman el "nuevo pacto colonial" en el 

que. para muchos paises latinoamericanos experimentó una fase de crecimiento 

económico basado en la vinculación de los mercados internacionales de los 

capitales extranjeros en paises como Brasil, Argentina, Uruguay, Chile y México, . 

(1821-1854). 

Puedo mencionar que por lo que respecta a ·nuestro pais, durante las 

primeras décadas de la vida independiente, las estructurás sociales y económicas, 

si bien sufrieron cambios sustanciales siguieron conservando muchos de los 

rasgos esenciales del sistema colonial. En 1821 la situación económica de México 

no era brillante, la guerra había afectado profundamente la zona clave del Bajío 

rompiendo su equilibrio minero, agrícola y urbano. Igualmente sufrieron mucho las 

zonas azucareras de Moreras y la región cerealera de Puebla y Tlaxcala. De esta 

manera las guerras de independencia profundizaron la desarticulación de México 

en "islas" regionales poco vinculadas ent~e si, desarticulación ya esbozada por los 

efectos de la política económica de los Barbones, no existiendo un mercado 

interno integrado y a un pésimo estado de conservación de la red de caminos y su 

seguridad. 

Otro efecto de la guerra de independencia fue de orden financiero. empezó 



\, ·~.. .._;~ :-· J':,'··: ... -'.j ~ :.''>~·. ~-·•;, 

:~:~~B~l~~~,f t~~~~i~~~~?~~~~~Í:f~~~::E::::~: 
mitad dei teirit~ri~ ~~~Í~~~l'-~ri Íd~ E~t~c!ci~'d~ici¿:~: !i; : , .( .. · 

De lo anterior surge la necesidad de conformar una "Reforma Liberal 

Mexicana" cuyo objetivo era el de restaurar nuestro pais como República, es 

decir sentar las bases para un nuevo gobierno sólido, es por ello que dicha 

reforma sufrió un reordenamiento profundo de las estructuras del pais, 

constituyendo también un proceso SUI GENERIS de acumulación originaria de 

capitales y de medios de producción en manos de la burguesia. clase que salió 

victoriosa del conflicto que marca el proceso reformista. Es asi como esta 

burguesía adquirió un contenido de clases bastante definida, como instrumento 

eficiente de una transformación de la sociedad mexicana según sus intereses 

agrarios. mineros, comerciales, ferrocarrileros y financieros, gracias a las políticas 

bien estructuradas bajo el porfiriato periodo que se acostumbra llamar. de 

crecimiento hacia fuera". 

Desde la restauración de la República y durante el porfiriato se formula una 

reforma monetaria cuyos objetivos entre otros es de instalar un nuevo sistema 

hacendaría favorable a la centralización de las decisiones en materia económica y 

gasto público; se eliminan las alcabalas y se reorganiza el._. sistema de 

imposiciones para restar poder económico a los estados cuya administración, 

además, pasó a ser estrechamente del gobierno federal. 

Asi también se llevó a cabo la centralización de la acuñación de monedas 

metálicas y la Secretaria de Fomento, Colonización industrial y Comercio paso a 

ser un órgano de efectiva intervención en la economla nacional. Se adoptó un 

nuevo código de 'comercio y surgió un verdadero sistema bancario y financiero 

reglamentado y orientado a un crecimiento económico íntimamente asociado a los 

capitales e interese_s extranjeros. 
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Como resultado de lo anterior. se desarrolla una prodigiosa expansión de la 

monetización de la economla y del crédito (la circulación monetaria, los depósitos, 

los créditos bancarios). alcanzaron un incremento notable ya que al empezar este 

periodo el pais contaba con un único banco y a finales del porfiriato había más de 

veinte instituciones. 

Por lo que respecta a la paridad de nuestra moneda dentro del período del 

porfiriato se puede hablar solamente de una y Primera Gran Devaluación que 

experimentó el peso mexicano, esta no se debió a factores económicos internos. 

Sino. más bien se debió a un factor externo especifico el cual fue en 1873 el 

comienzo de la depreciación internacional de la plata en términos relativos de oro; 

dicho de otra manera: "La mencionada relación 1 = 16.5 que rigió entre el oro y la 

plata hasta 1873 en el año de 1903 ya se había alterado a 1 = 32 y lógico 

resultado que altera el valor de la plata a la mitad respecto al oro y al dólar. en 

marzo de 1905 el gobierno de Porfirio Díaz fijara la paridad de dos pesos por un 

dólar, efectuándose la Primera Gran Devaluación". (1) (véase anexo, gráfica 

1-A.1-B) 

Posteriormente a este acontecimiento fueron diferentes los efectos que 

causó la depreciación de la plata y del peso mexicano, dentro de la economía 

mexicana, se puede decir que en algunos sectores fue benéfica y en otros se nota 

claramente lo contrario. así: dentro de las finanzas del gobierno existió una 

reducción de los ingresos públicos. ya que se redujeron las cuotas arancelarias de 

los productos mexicanos para fortalecer y fomentar más a la exportación, evitando 

que los costos de producción fueran mayores para los produciores en 

comparación a los costos que se daban anteriormente a la depreciación de la 

plata. Por otra parte los egresos del gobierno y la deuda externa habiá aumentado 

hasta "432 516 594. 83 pesos" (2), ya que los intereses que se pagaban se habían 

contratado en oro, y a conse~uencia cÍ~1·contrast~ del \lalcir ele. los metales. el 
, .. ' . ·. """ .,. .· .. »··<). . ·' ,.' .. · ~- :• '. •,,,; ,· • ' . 

gobierno tuvo que pagar esta notab!é diferenci'\I provocando como resultado una 



elevación a los impuestos~' consumo (impuestos al timbre). 
" ' •• -- ---·: • ., __ _e: • ---~~-'~""'--º ='.._--~-'"'---~---' _·o-----, - - -,- . . --

En Ja minerfa,,únf~~~ent~·.fas escasas inversiones que se dieron 

posteriormente a 1873 sufrieren grandes perdidas, ya que para este años citado 

se habia recupé~ádo Ía t¿Íaúd~cl del cápitaf invertido en fas demás minas. .. ~->~_:<--::· .. -·· ' . ' ' 
·, 

En fa indust~iá de'tr~;sfdr~aC:ión, que casi en su totalidad se componía de 

la industria textil' de hiladosy tejidos de algodón, los efectos fueron benéficos ya .· 

que se experimentó un ~úmento de fa producción y de sus fuentes d~ trabajo: 

porq'ue se posibilitaba fa elevación 'de los precios en el mercádÓ intern~ y 'tos 

aranceles fortalecian fa diferencia en precio frente a fa compeÍe~bi~ d·~·.10; 
productos que ven fan del exterior, además que los salarios ·~~ p~gahák co~ . 

moneda ya depreciada. Todos estos factores favorecieron fa .indlls"tria de 

transformación ya que se traducfa en grandes utilidades para fos'.;~rl,;¡;,:é~á~io~. 

Dentro de Ja agricultura se puede decir que existió un:~f~bíc, nulo.'ya que 

como la mayoría del terreno mexicano estaba en manOs':'Cie 'tos grandes 

hacendarios, esto motivo que fa agricultura no se convirtierá·~~):m factor de 

desarrollo y crecimiento del pais, ni que pudiera contrib~ir ~ ir'Ícremént~r los 

niveles de vida de la población mayoritaria. 

Por último los ferrocarriles sufrieron por un lado un efecto negativo en 

cuanto a su presupuesto ya que todas las deudas, intereses y dividendos. tenían 

que hacerse en oro, asf como el 45 % del pago de los suéfdos; además se veían 

imposibilitados de. aumentar sus ingresos con una elevación de sus tarifas y fletes, 

ya que mantener barato ese transporte fue una medida del gobierno porfirista para 

no aumentar los costos de producción de fa industria y no llegar ásl a una inflación 

mayor. 

"Rápidamente el gobierno de Porfirio Diaz con el fin de remediar esta 
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situación carnbiaria por la que atravesaba nuestra moneda y mediante su reforma 

monetaria, nombró dos comisiones de estudios." (3) 

a) La Comisión de Cambios Internacionales. su función fue de trabajar 

haciendo gestiones dentro de los principales centros financieros del mundo 

en pro de la estabilización de la plata. 

b) Comisión Monetaria que se encargó de realizar un estudio acerca de las 

condiciones económicas en que se encontraba nuestro pais, asl corno de 

medidas, consecuencias y efectos de la depreciación de la plata y promover 

el sistema monetario que más conviniera. 

Conjuntamente con las anteriores, el 3 de abril de 1905 también se crea la 

Comisión de Cambios y Moneda, que trató de resolver todo lo relativo a la 

acuñación de monedas. administrar el fondo regulador de la circulación monetaria, 

reacuñar las piezas deterioradas por el uso mismo, desmonetizar el antiguo 

centavo de cobre y sustituirlo por cuños de bronce, además de retirar las monedas 

de oro de cuño antiguo y canjearlas por las nuevas acuñaciones. La Comisión 

Monetaria se dividió en 5 subcomisiones y una de ellas aconsejó en sintesis como 

medidas respecto al sistema monetario. "Implantar el patrón de cambios oro con 

circulación plata, adoptando como unidad de cuenta 75 centigramos de oro puro 

denominado ··peso" con equivalencia al peso plata en circulación con 24.33 gms 

de plata pura, suspender la libre acuñación de plata y autorizar las de oro. y 

acuñar un nuevo "peso" con peso y leyes iguales a la anterior, pero con distinta 

efigie, además de prohibir a reimportación de pesos rnexicanos".(4) 

Dentro de esta opción de medidas, la Comisión Monetaria no autorizó la 

libre acuñación de oro y continuaron en circulación los antiguos cuños sin crearse 

otros nuevos que los sustituyeran. Además algunos ideólogos de esta 

subcomisión optaban por la formación de un fondo de oro para fomentar la 

exportación y para la circulación cuando fuera indispensable dándole elasticidad al 

sistema monetario. Algunos otros opinaban que debía suspenderse la, libre 
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acuñación de la plata, confiando en que su enrarecimiento artificial de la moneda 

en circulación, aumentará en forma lenta y gradual su demanda. 

Una vez que la estabilidad económica fue un hecho, los capitales 

extranjeros reanudaron su inmigración hacia nuestro país en busca de colocación. 

pero esta inversión sólo duró pocos años sin una notoriedad relevante, ya que los 

acontecimientos sociales y político. además de una serie de movimientos armados 

que dieron como resultado la Revolución Mexicana, paralizaron y ahuyentaron a 

los nuevos capitales que empezaban a fluir. 

··otro de los elementos importantes que fortaleció a la reformn monetaria y 

que jugó un papel muy importante para la estabilización monetaria, fue la antigua y 

ya tan nombrad.a deuda •'externa de nuestro pa is. que en 1908 y 1911 nos 

proporcionaron c;réd'it~i-~1 B~n~o d~ París y de .los Países Bajos y la Casa Spéller 

y co. de NueváYO~k.él~iC:6Í116e1 Banco G~rmánico". (5) . - - . . "' - ... " .. ~ .. ':. ~-·:· :'/ ' 

·<.j.L,:~· 
Sin emba'rgo,_i:uélll"do sÚrgeiá lucha armada. fue imposible echar mano del 
'·. • - •.r ;-·.;·,_ /" •.. , _:;: • '< ,. ,,-.· ' • ~ ••• < ' 

empréstito, 'ya qÜe'sUfraga/IOs" gastos 'miíitares causados por la Revolución, así 
. ·- - . . . - . .: -- "'" -~- - ~- - -~- - .... <". - .. - . 

como·tambiénalgÚnoshÍ~Í6riaddres mencionan que cuando Victoriano Huerta se 

apoderó del ~o~e~/~b~' ¡.~•pida~ent~ més tarde tuvo que abandonarlo, extrajo de 

los -fondos de í~s·b~~.~()5i1él ;cánuélad de 20 miílones de pesos dejándolos 

prácticamenÍe sin;i"i'iq~iéfrá'.;•provocand~ así efectos negativos en el sistema 

monetario que 1o':~uÍ~in~·ron"e;r:i ~·1 frac;aso de la paridad del peso en el periodo de 

la Revolución ·mexfcalla/:iq~e e'íl el· siguiente apartado se analizará más , .. _'::; 
. "f' . : ; , 

espec1 1ca~~'nte. :{:. ;•· !; 

"Por otro lad~:~a~e men~ionar que en el periodo del porfiriato se empieza a 

originar pequé'~a; instit8ció~es que véndrian a tomar un papel muy importante 

dentro.del sistem~fi~all¿i~ro mexicano, estas instituciones fÚeron los "Bancos'".(6) 

(véase cJadro 1) · 

~l) 



CUADRO 1 

·-- - --··· -- ·RaiOñSOClal ·-----¡:echa Capi1al social Observaciones 
________ Banco... Concesión al fundarse (Ubicación, especialidad, cambios y_ fusiones) 

De Londres y ,._,ex1co 
De empleados 
De Santa Eulalia 
Ccmerc1a1 de Chihuahua 
~.!e'(1cano de Chihuahua 
r.11rero ae Ch1hu<:1nua 
Dt: ch1n~ahucl 
Nacional fi.le••cano 
~.lercan111 Me(1cano 
~lac1ona1 de Me1(1co 
!nte1nac1onal e Hrpotecano 
De Nue•,o lean 
De Zac.:itecas 
De S,111 Luis Po1os1 
o~ Dur;inao 
De Co.:ihwla 
~.1ercant1! ele Yuc.:uan 
'ucareco 
Pt!ninsutar ~Je,.rcano 
.l.qr1cola e H1po1ec;:mo de Me.JC1co 
H1po1ec.Jrio Agncol,1 del Pac1f1co 
Centr;:il ~.1e,.1cano 
~.1ercélnfll rJe f.1onterrey 
Con1erc1a1 Relacc1onano de Chihuahua 1 

r.lu•1cano de Comercio e Industria 
Del Esraao cte fl.1eJC1Co 
De J.w~co 
Occ1i.JerHa1 rle Me•1CO 
De Seriara 
Ot- Gu.1n;:i¡ua!o 
::-"Je T.1:-i.Jsco 
De T .1rnaul1p.Js 
~e H•dill<JO 
:Je Agu3sc<111eri1es 
De f,1ore1os 
De Guerrero 
Or1en1a1 ae ~le•1co 
De oa-aca 
De Ch1Joas 
De 1a LJguna 
De Carnoeche 
De Michoacan 

1864 
1883 
1875 
1889 
1878 
1882 
1888 
1881 
1882 
1884 
1882 
1891 
1891 
1889 
1890 
1890 
1889 
1889 
1908 
1900 
1900 
1899 
1899 
1902 
1906 
1897 
1898 
1897 
1898 
1900 
1900 
1902 
1902 
1902 
1903 
1903 
1899 
1902 
1902 
1907 
1900 
1900 

1000000,DF 
500 000 O F. se fusiono en 1893 al de Londres y México 

n d ' Chihuahua se convirlro en 1889 en Comercral de Chihuahua 

600 ººº ' 
750 000 
600 000 Se u ni o en 1895 al Mel(ccano de Chihuahua 

500 ººº 
8 000 000 O F se fusionaron en 1884 creando el N.Jc1onal oe Me~1co 

4 000 ººº 
20 000 000 O F 

5 000 000 o ;= H1po!eC.JílO 
•300 000 
•JOO 000 
500 000 

500 ººº 
500 ººº 
500 000 , Se fus1on.Jn en 1908. formando el Peninsular Mexicano 

700 ººº 
1G 500 000 ¡ Vucatan 
~ ooo ooo O F H1po1ecar10 

~ ggg ggg ¡ g1~a10~~,~~~~~~~;~o 
2 500 ººº . 
2 000 000 Relacc1on.Jno 

t O 000 000 O F Refacc1onano 
1 800 000 

500 ººº 
500 ººº ' 
500 000 1 

500 ººº ' 
1 000 000 ; 

1 000 ººº : 
500 000 

500 ººº 
1 000 000 

600 ººº 
3 000 ººº 

50() 000 · Se fusionan en 1909 en el Onen1a1 de Mex1co 
500 000 

6 000 000 ; Refacc1onario 

~gg ggg ! ~=;=~~:~~=~:~. 1~u~ ~ee ee~~~~~ ~ee 1,99~22 ªa \99°0~ 

El primer banco que tomó la iniciativa fue el Banco de Londres y México y 

Sudamérica en 1864, y funcionó primeramente como una Institución Financiera y 

mediadora entre el Comercio de México e Inglaterra. 

Fue obvio que los fondos ·procedieron de este capital ingles ya que 

anteriormente en este periodo se destacaba Inglaterra como la nación más rica a 
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nivel mundial. Además esta institución empieza a volcar a la circulación los 

desconocidos por el pueblo ;:;,exi~ano "Billetes de Banco y Cheques". 

Posteriormente a la par en que crecía la intervención extranjera en la economía 

se fundaron en 1881 el Banco Nacional Mexicano, en 1882 el Banco Mercantil 

Mexicano y el Banco Internacional Hipotecario y en 1883 el Banco de 

Empleados. Asi también se les otorgaron grandes privilegios convirtiéndolos 

emisores de billetes y monedas. (véase cuadro 2). 

Años 

1 
1 

1890 

1895 

1900 

1905 

1910 

CUADRO 2 

PORCIENTOS DE LOS BILLETES EN CIRCULACIÓN , 

POR BANCOS EMISORES 

Total 
1 

Nacional de Londres y 

1 
México México 

100 1 67 27 

100 56 31 

100 36 29 

100 28 21 

100 46 16 

Bancos de los 

Estados 

6 

13 

35 

51 

38 

FUENTE: Hislona moderna de México. el porfirialo. vida económica. p. 829. 

Por otra parte, se puede notar que el crecimiento de los bancos dentro del 

territorio mexicano fue de una forma anárquica, ya que empiezan a funcionar 

bancos locales a lo largo de varias provincias, así como, una de las fuentes de 

utilidades para esta banca privada se basó en las constantes fluctuaciones que 

sufría fa plata en el mercado internacional. Ya que cuando el precio de la plata 

aumentaba, su importación y su enrarecimiento de la circulación elevaba el tipo de 

interés y el descuento bancario. 

Esto lo podemos notar claramente de acuerdo a las siguientes cifras. ·'En 

1884 ya se había llegado a 47 millones de pesos, y para finales del porfiriato en 

1911 esta cifra había llegado a la exorbitante suma de 720 millones de pesos, lo 

cual significaba un aumento del 600% de íos créditos y de las emisiones, además 
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el monto total delva10·~. de los biiletes en 1907 habla ascendido a 110 millones de 

pesos dando corfic?rl'.sult13do lógico un estimulado proceso inflacionario". (7) 

Es asi como dos tipos de expansiones económicas se formularon en esta 

época, por un lado los americanos no dejaron escapar la ocasión y dirigieron su 

expansión hacia el aparato productivo del pais (minas, petróleo, transporte, 

ganadería, agricultura), los Capitales Franceses e Ingleses concentraron más su 

capital en las instituciones de crédito. 

2.2 DEVALUACIONES EN EL PERÍODO REVOLUCIONARIO. 

(1910-1920) 

Dentro del periodo revolucionario podemos decir que no existió ninguna 

devaluación de nuestra moneda desde el punto de vista oficial, es decir. no se 

autorizó ni se declaró ninguna fluctuación del tipo de cambio por el gobierno, ya 

que como consecuencia de este movimiento social no se puede decir que existió 

ningún gobierno bien establecido, el cual pudiera cumplir con sus funciones 

plenamente. Pero por otro lado, de acuerdo con ciertos factores económicos y 

políticos que veremos en el transcurso de este apartado. si se va afectando en 

cierta manera nuestro tipo de cambio. 

Como pudimos notar en el apartado anterior. las medidas estratégicas que 

adoptó la reforma monetaria de 1905 ayudaron a mantener el tipo de cambio q11e 

ya era de 2 x 1 (2 pesos por un dólar) hasta el gobierno de Madero. es decir, se 

muestra el efecto de una estabilidad cambiaría, pero a partir de febrero de 1913 en 

el que Victoriano Huerta toma el poder, se llega al fracaso.rotundo de esta reforma 

ya que el sistema monetario da un nuevo viraje y aparecen nuevos problemas 

como lo fueron: la fuga de la moneda por la exportació'"! y la depreciación 

ascendente de nuestro peso. 
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El gobierno de Huerta tomó medidas inmediatas al respecto y el primero de 

mayo de 1913 decretó un gravamen del 10% al valor de la exportación del oro por 

concepto de impuestos y gastos de transferencias, pero esta medida no fructificó 

ya que todavía era costeable su exportación, y al otra este fracaso, Huerta 

prohibió, la exportación de cuños de oro y plata, excepción hecha de los que 

fueran exportados por la comisión de cambios y moneda, pero también fue 

insuficiente esta medida ya que se fundían las monedas y el contrabando y el 

cohecho, además de algunos privilegios burlaron la ley. 

Con motivo de los fracasos anteriores. Huerta solicitó las reservas metálicas 

de los Bancos: Banco Nacional de Londres y México, para que emitieran billetes y 

empapelaran al pueblo. Es así como se decretó el curso forzoso de los billetes de 

los bancos tanto locales como los ya mencionados, con poder liberatorio ilimitado, 

bajo el pretexto de la imposibilidad de frenar la fuga de Ja moneda metálica. 

Como la escasez de la moneda se agravaba se autorizó la emisión de 

billetes con denominaciones de $1.00, $2.00, S0.50, además cabe señalar que el 

tipo de cambio estuvo en función de la emisión de papel moneda. ya que se 

experimentó que al existir mayor emisión del billete existía mayor diferencia entre 

el tipo de cambio del peso con respecto al dólar, que ya se cotizaba en $4.36 y 

además el déficit presupuesta! en renglón de deuda interna había aumentado a 50 

millones de pesos, ya que el gobierno de Huerta adquirió todos Jos fondos 

bancarios para financiar la guerra . con el. propósito de sostenerse en el poder. 

Algunos economistas mencionan ·que el ·ejercito. fue el motor de una creciente 

deuda externa. .~:_·~:-:~;· .-.. :;~i .:,-<·' ;·~.::-/> 
.,:_-. >·'·, ... '· '.!i;~·:, 

-~·/.:_: '.·/: 
;,~-· ! 

"Es evid~nte que ésia'no'es Lna polÍUca monétaria en un sentido. estricto, 

sino en.· un .·sent\dff\f~~li~::.~Y« ·t~n.todisc~Hblé,iya. q~~ if Serdaclera política 

monetaria consiste:•e,in· el· :onjunto de medidas· que' tíeneri como finalidad 

s~lvaguardar la~· iA~~~~~s' d~ Ja comunidad.· en· la .. escue'1~ del 
0

dfnero,• empleando 

este como instr~merú~ p~rá impulsar la econom.la peroné cll~ndo con las políticas 
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" . 
>-·, .. 

monetaria~ se prdduc~ elde~Órd~n de la producción y el comercio. ya que de esta 

desorgani;~~iÓ~-~-i:¡n~'e_~t~9Íby ¡~ ~s~~~ulación". (8) 

.. Durante éste período, Carranza asl como los demás jefes revolucionarios 

entre ellos Villa .y• Zapata, empezaron a emitir billete con el fin de sufragar los . . 
gastos por la :gúerra en. contra de Huerta; pero sin un apoyo legal que las 

autorizara lleg'ando a la suma de "599, 229, 221.00". (9).Tal fue.lasiiuacíón que 

en el norte ya ~e cotizaba el dólar a dos mil pesos' papel moned~ .. 

Además los bancos también emitieron grandes sumas de.billetes ~íl un.total 

estimado·de :Úoó ,m'illon'es. de pe~os! es· por 'ello que ~¡, 1~14.:1_915; 1916, 'no 

circularon los· cú~os metálicó-S; pero si una gran. varieclad "dé. billetes"c!e. diversos 
matices.' ·· ,.:.'_ · ,./ ·,,..;, · '·\:: · .·.• · :·: · ·:· .,. ··:.:. 

::~<~<_.}1;:~})'; ·.>\¿:·~~e<·~·.:' ··1- ~;/~'.: '·~,:·~·,:'{:is· 

· =:~::J~~~~~~~~J{~~~~:~r{~~i~~~tª~r~B~~;·.(::~:,:: 
•. __ ,_.\~~·::::;." . . :.:- :·,: ,··. ·"~:. ~~ .--;, - . .<. - ·: •• -\,;~~,;~ ·.-·'"-~,..=- ·):.e ;· ~- ·,_: 

En .. 1916 se puecle;decir'.q~e;~~-c~~~gli~~ ele un~::rri;~::era-~~'rTiuY.sólida. 
·. sino parda1 un nuevo ~obier~ó':en~~-~¡~~ci~:¡;g;. í/i~us'ií~iió ca;ranza que adopta - - ' - '" " . . .. -·-·· ·, ~- ,· -·' ' . 

una nueva reforma. m?nétaria .b~s,ada "e;rí 'uM sist~rna'de'pffrón aro convertible, en 

1a cua1 e1 28 de abril de ese aAo '5~"J~l~8'ie;~~r~Ür~r~~-í¿ éircuíación todas 1as 

emisiones exisientes .con el fi.n :d·~:(fr~lri6~/y)¿~~-¡~b~(e1 ·¿istema monetario, y el 

poder Ejecutivo obtu~~ la auiÓ,r.Í~~~·iÓn·;~~ra·~:r,i~irS~ÍO riirn~nes ae pesos en papel 

moneda (billetes d~ ;2; 4/5;i1 '¿y 20 'ci~ryt~~6~(d~~gminado~. infalsificables con el 

objeto de satisf~cer' ~~2~-~Í~~-~;.~tffr~~9~#~~~Il~~FehC'virtud de un déficit que 

existla. :'( ':'.'•);· ·.·;. ·••:; .·i·.'.;;'.;·: _;lf ~:;_:.·•_._· ..... J\ 
,. 1. • ;•·:,, : 'e'· .;.;:.;'.~J )';'. ",; :j~~ ·e{.~:/.',<·: , . 

El infalsificable comenzó a'drcuia~,a·partir del primero demayo de 1916 y 

- era convertible ~. oro ~1\2,'~~/o~' p~~º.,-~f~~i~» i~s ··~es~A.~s quedaron agotadas lo que 

provocó que sé suspendiera su coilvertibilidad, ya que era. muy bajo. su. poder 
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Por otro lado pese al fracaso. mon_etario de este billete infalsificable, el 

gobierno de Venustiano Carranza optó por reanudar la circulación con metal a 

partir de diciembre de 1916, aunque su cuantía fue insuficiente para satisfacer la 

demanda. Es por ello que se estableció que los salarios y sueldos además de las 

contribuciones, se satisficieran en oro nacional y se declara la libre importación de 

la moneda americana. tanto en metálico como en billetes, asi como de la moneda 

nacional que se encontraba en otros paises. con el fin de atraerla ya que había 

aminorado durante la lucha armada.También la Secretaria de Hacienda dispuso 

que la Casa de Moneda recibiera de la Sociedad Afinadora de Metales. S.A .. 

barras afinadas de oro y plata al precio que tuviera en la ciudad de Nueva York. es 

por ello que se fija el kilo de oro a $1,333.333 y 75 centigramos de oro puro por 

cada peso con poder liberatorio ilimitado. 

Rápidamente se importó oro y fue tan grande la afluencia que la casa de 

Moneda no se daba abasto para acuñarlo. Puede decirse que ya en 1918 y 

gracias a toda esta medida tomada por Carranza se fortalece completamente el 

nuevo patrón monometálico de oro clásico. Ya para 1919 se agudizó la escasez 

de moneda de plata. ya que cuanto más .subía .de precio en el exterior, mayor 

estimulo habla para exportarla y los pesos con 24.4338 gramos de plata pura se 

redujeron a 14.5 gramos y por segunda vez a 12 gramos y la ley de 0.720 

llamados pesos nietos, además se tomó la medida de acuñar monedas de oro de 

2 y 2.5 pesos. 

Durante el gobierno de. Carr~nza se ~entaron~ lás bases legales para .la 

creación .de un B~nco e~ Méxicd;de·e~i~io~~s ~~~;~1 E~tado;. es por ello que "la 

Comisión de _ca~bios y Moned~s y lá cIJfrii~iÓ~-:~()n~t~ria có;,,o antecedentes 

primarios del _Banco de México f¿eron'expresi0rú3s reales de Ía necesidad de un 

órgano qué r~gulará la ~ferta rT1oiietafia y t~a~ara las directrices de las pollticas 

monetarias, ~rediticias y cambia~ias;·; (11) ' 
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CAPÍTULO 111 

ANÁLISIS DE LAS DEVALUACIONES EN EL PERÍODO DE 1960 A 

1995 

3.1 DEVALUACIONES EN EL PERÍODO POST REVOLUCIONARIO 

HASTA 1960 

A principios de los años 20s surgen una serie de acontecimientos que 

afect11n el tipo de cambio y por consiguiente el sistema monetario mexicano, entre 

otros: en el mes de mayo de 1920 que fue asesinado Carranza por los partidarios 

de Obregón para que éste subiera al poder: el fin del combate bélico mundial trajo 

como consecuencia que nuestra moneda y el crédito se restringiera, asi como la 

caida de los indices de precios, ya que los paises que hablan participado en este 

enfrentamiento pretendían fortalecer, sus. econcimias •. y nuestro comercio exterior 

se redujo drásticamente provocando una .balanza de pagos desfavorable que tuvo 
' . ·' ' 

que ser saldada con oro t?mado de la cir~u.lacion. 

David Ricardo y D~vici'.Hurne mencionan que el oro concurre al mercad.o 

donde su poder de compra es mayor este efecto se puede notar en nLlestr~ pais 

ya que los Estados Unidos ~mpiezan a volcar al mercado mundi~I. u;~a serie de 

mercancias de· todo ·tipo y ·esto provocó que el oro que tiene un mayor poder 

adquisitivo emigrara del mercado mexicano, quedando en la circulación las 

monedas de plata y cobre. En estos años llegaron a conservarse dos escalas de 

precios cuando las mercancías se pagaban en oro y otra escala más alta cuando 

se pagaban en plata, a esta forma de sistema monetario se le conoce como 

bimetalismo completo y que más tarde en el transcurso dé l~·s años 20s se 

transformó en un bimetalismo incompleto. 

Para 1922, por su excéso en. la ~ircul~cióÍl·Y ~~rqu~ ~I oro sé cotizaba ~n 
mayor grado en el exterior, ~I peso pláta süfriÓ' un descu~~Íof~~nte ~I ar~ nacio~al 
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y frente al dólar, la paridad metálica del peso oro con respecto al. dólar equivalia ya 

a 52.36. ( Segunda Gran Devaluación) esto debido a que el oro podría 

exportarse libremente pese a los altos gastos de contrabando, asl como de Ja 

dureza de las sanciones impuestas a Jos contrabandistas, la cotización del dólar 

poco a poco fue sobrepasando el punto de oro de exportación, es decir, el peso no 

llegaba a valer Jos 49.85 centavos de dólar que era la paridad de 75 centigramos 

de oro que contenia. (ver cuadro 3) 

CUADROJ 

Años Tipo de Indice Tipo de · Exportación Importa<> Ión Saldo 

cambio del general de descuento 

dólar precios dela 

1929=100b moneda de 

plata 

frente a la 

de oro i 
(Promedlo)d 1 

1918 1.81 157.4 1 207.7 152.5 552 

1919 1.98 126.0 
1 

198.0 119.1 78.9' 

1920 2.01 132.1 ! 425.4 197.5 227.9 

1921 2.04 120.6 ¡ 376.0 241.7 134.3' 

1922 2.05 101.2 
1 

2.36 314.1 150.7 163.4' 

1923 2.06 108.4 1 1.95 275.7 152.9 1228. 

1924 2.07 103.9 1 2.78 297. 1 155. 1 142.0; 

1925 2.03 109.0 1.39 336.0 192.6 143.4 

1926 2.07 107.0 3.25 334.3 1 184.1 150.2: 

1927 2.12 104.5 B.23 299.1 ¡ 163.2 135.9 1 

1 

¡ 

1928 2.08 100.3 3.67 284.6 172.1 112.5 ! 
1929 2.15 100.0 3,64 274.9 177.7 97 2; 

1930 1.26 100.2 6.01 203.1 

1 

154.9 482: 

FUENTES: 

a. Banco de México. S.A .. Cincuenla años de banca cenlral, indicadores económicos e 

informes anuales. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



b. indice de precios al mayoreo en la ciudad de México calculado por la Secretaria de la 

Economia Nacional. Ofrc1na de Barómetros Económicos. segun la fórmula ideal de 

Fischer; comprende. de 1928 a 1928. 33 articules; de 1929 en adelante. 50 articules. 

Base: 1929= 100 Anuario Es1adisl1co. 1942. pp. 1203-1208. 

e Secretaria de Industria y Carnerero. Dirección General de Estadistica. Economia 

Mexrcana en Crfras. 1972. NAFINSA. Méxrco. 1974. 

d Raúl Ort1z Mena. La moneda mexicana. tesrs. ENE-UNAM, 1942. p. 145. 

Para 1925. se experimenta una situación muy diferente dentro de la política 

paritaria ya que el gobierno del presidente Calles suprimió las acuñaciones de 

plata y se incrementaron las de oro (como puede verse en el cuadro 4). esta 

política estuvo basada en la existencia de una balanza de pagos equilibrada, a 

una afluencia de capitales extranjeros, y del aumento de la emisión monetaria del 

Banco de México el 28 de agosto de 1925 como Banco Central y eje del sistema 

bancario nacional que proporcionó mayor eficacia a la estabilidad del tipo de 

cambio además de fortalecer mayor volumen de crédito con el objeto de acelerar 

la evolución económica nacional. 

Años 

1921 

1922 

1923 

1924 

1925 

1926 

1927 

1928 

1929 

CUADR04 

Oro Plata 

Acuñado Acuñada 

(pesos) (pesos) 

27 450 000 

23 130 000 

21 590 000 

21 970 000 

35 800 000 

30 ººº 000 
30 300 000 

26 900 000 

22 900 000 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

20 199 000: 

23 620 000: 

35 060 000 

11 625 000 ¡ 
29 398 000. 

5 622 000. 

1 253 000. 



A consecuencia de la Gran Depresión_Econóryiica Internacional de 1929,Ja 

situación cambió notablemente para la economía mexicana y por consiguiente 

para nuestro tipo de cambio, ya que para 1931 como lo informó el entonces 

presidente Pascual Ortiz Rubio, la balanza de pagos habla arrojado un saldo 

desfavorable. asi como habian emigrado un gran porcentaje de capitales. 

Inmediatamente, algunos bancos, ante la reducción progresiva de sus 

operaciones asi como el descuento de la plata y la escasez del oro monetario, se 

constituyeron en un bloque y se solidarizaron con el gobierno con el objeto -de 

regular el mercado de cambios mediante el establecimiento del monopolio de las 

divisas, establecer un control extra oficial de cambios, es decir plantear un sistema 

de cotizaciones uniformes y sostenidas respaldadas por la garantia de la 

Secretaria de Hacienda para la liquidación de sus saldos. 

Es asl como se tomó la medida de dejar la cotización internacional del peso 

al libre juego de la oferta y la demanda en el mercado de cambios, por no disponer 

de una reserva suficiente para regular el cambio exterior, (sistema de cambio 

flexible) por lo tanto en diciembre de 1933 el Banco de México fijó la paridad del 

dólar a 3.60 pesos provocando finalmente la Tercera Gran Devaluación de 

nuestro peso. (ver cuadro 5) 



Meses 

Enero 

Febrero 

Marzo 

Abril 

Mayo 

Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

Octubre 

Noviembre 

Diciembre 

CUADROS 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

TIPO DE CAMBIO MENSUAL (pesos por un dólar) 

1932 

2.55 

2.67 

2.96 

3.30 

3.71 

3.59 

3.49 

3.32 

3.21 

3.21 

3.09 

3.09. 

1933 

3.50 

3.52 

3.67 

3.57 

3.47 

3.60 

3.56 

3.56 

3.54 

3.54 

3.59 

3.60 

FUENTE: Informes anuales, Banco de México. s:A 
.' -. ·.- ::-:· :'_:~ '. :. 

Se dice que existió.un 'siste~á decambi6s flexible •. e~ cÜyo sistema se 

alteró al tipo de cambio fijo y everitualllleiite variable, de aé;Úerdo con el estado de 

la cuenta corriente y de los movimiegÍ~~ de ~apitales co~pl~t~dos con el apoyo de 
·- .,·.. - ,.,. 

la reserva monetaria, es decir el Banco de México operaba según el supuesto de . - . ,.,_ __ - ·- .. 

que, cuando el desequilibrio externo se volvía persÍstente y:·amenazara la reserva 

monetaria así como la balanza de pagos, tendrl~-q~~;;~~ia/ia paridad del tipo de ' . . -· ",' ' "" .,_ ·: .• 

cambio hasta garantizar una estabilidad pérnianente:c;fi • · 

A partir de 1935 se eijecütÓ Ü~a poirtlaá 'tlí()~~tari~' de tinte Keynesiana ya 
- . -- . . . . ' ' . . '" . ~ ·-"-' . : . ~ . . ( . '·, .. '. . .. . - ., . - - -

que la economla mundial reanudó sufase de exp¡;¡!lsión,·estiniuláda podas paises 
._-.,· 



:~·._.'._:: :. - ---': ·;_.-_>; -~-:-,;.:;.~·,: 
. ---< .. , 

· :~ <'}:>.: ,·. __ ,_ ·:· .... =-... 

-.<-~::.;·. ;· ~-~-:::. ·- < -:: \_< -
económicos que afectan a la paridad: 

Por otra parte, posteriormente á 1935 y gracia~ ' a c to~ás estas medidas 

tomadas, llamadas del nuevo tralo (New· Cleali ; los :; eféctos económicos fueron 

benéficos tanto para los paises desarrolladós .colTlo ~~r~ 16ssubdesarrollados. lo 

anterior es resultado por el hecho de que el gobierlló de Estados Unidos se 

convierte en el principal comprador de metal blanco para asl elevar el precio de la 

plata, desde 25 centavos la Onza troy a 81 centa\tos después de un año. En 

México el alza de la plata reactivó . y estirriuió'- el resurgimiento de capital, la 

act ividad económica y el valor del peso, que esil.Jvo én buena parte condicionado 
por la cotización del met~I blanco. . .. :: ·.· ...... ·· . 

. _. -··· ·- , : · . : _._·:<L/~ ·<; . 
. -, ;_ -__ .;,~;·:::'-,,;\· . ·-- ~ -- - . 

Es así C:omo . 18 '6n'zá :'í~oY &~ 'W1~t~ ~~ coti~abaarriba de.los 72 centavos de 

dó,l_a ~ yn~~stfü.' Ée~.g'.~RJ~b~{"~~~;~~~'.t~~'.gf~ºj~~(~%:t~ li:~§/~cic¡uirió .. rn.áyor. valor como 
lingote que como rllonedá;\es ; p'Clr{eUp \c¡u~ ej gobierno d~ México. poco después 

to~ó medida,s pa,r~}~y¡fü)·~~;ih~~:)t~~~.6Ef_cJi~i~.:.cJ;~'.~El~J,ª.' ?P~ t~~'.e~an . ~~ jaque 
constante respecto a su cot1z~cu:?nyse 'desrnonet1zo ha .plata de la c1rculac1on, y en 

su lugar emitió billetes. co.~1'/~:-~¡·~·;;,~·'ti~~;i;;·ina~i-óh f~rm~ndo asl .una reserva legal 

en pi a ta. \;: 'hJ¡f lJ~~!~/'1{~)t'f i0;:t;~J [;;~~0i;;Í·\~J;'.J;}~·;·;··~ ·-· .• ·· ..•. . 
Con lo 'anteriorse cJ~-. oii8~~al ~fafg;h~ 'lll·b~~ta rld dellb~:i1l~doÚ>atró~ ·1ibre) , 

en que la cotización inteV~~~iÓ~~l :·d·~l" 'P'~~·~ ¡;~·~ó i ~'' 8~;~~teF~~'1 · ¿~t~d~ . -de .. 1a ' 

balanza en cuenta corriellie, asi'conio del movimiento de capitales y 'de su poder . 
. - ' . . ' -- . . . . ' . - -- - - ~ - ' ' . - - ._. ' . _, - _, ': - - .- .. '. ' . . -_- ,. . 

de compra nacional, además de que la masa monetaria de los ,billetes en 

circulación deberla estar respaldada por lo menos del 25% de su valor en plata. 

Esta medida tenla por objeto disponer en todó tiempo de u~a reserva suficirnte 

para sostener el valor del peso en el mercado de cambios. 
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Pero la situación cambio notablemente durante 1937, 1938, 1939 a 

consecuencia del receso económico en el mundo, que disminuyó la demanda de 

_nuestras exportaciones (de plata) mostrando desfavorable Ja balanza de pagos: 

.... :El tipo de cambio no correspondia ya a las relaciones de precios entre México y 

los Estados Unidos por lo que el coeficiente de inflación se alteró" (1 ), además Ja 

expropiación petrolera, así como una demanda masiva de dólares y las reservas 

internacionales empezaron a disminuir en un -38% por Jo que de marzo de 1938 a 

octubre de 1940 se produjo la pérdida del valor internacional del peso en 

aproximadamente 36% (1938 = $4.99. 1939 = 56.00, 1940 = $4.85), dándose por 

lo tanto Ja Cuarta Devaluación de nuestra moneda. 

"La devaluación del peso tuvo Jugar a ralz de la expropiación petrolera, la 

balanza de mercancias de México con Estados Unidos (Pal; ~ón. el cu~J se 

realizaba más del 70% del comercio) siempre habí~·/s'ido c!€lficit~;ria'~urn~te Ja 

década: 1as exportaciones de plata y ciíc!i (d~ ·~éxi6o ~ Est~do~ Úniclasl erkn 1as 
., - .. "(•'• ... ·., .-. .\;·._" ' 

que permitlan una balanza superaviatoria pára el p~is) 

" ... los Estados Unidos se comprometieron a comprar a través del Banco de 

México prácticamente toda la plata mexicana de producción nueva, a raíz de Ja 

expropiación petrolera. "el acuerdo fue terminado en marzo 31 de 1938. después 

de una notificación del gobierno de Jos Estados Unidos; enseguida el Banco de 

México suspendió los pagos en oro y las operaciones de divisas y abandonó Ja 

tasa de $3.60 pesos por dólar de Estados Unidos." (2) 

Dentro del periodo de Ja Segunda Guerra Mundial no existieron causas; 

primarias o estructurales, secundarias o circunstanciales y ·terciarias derivadas del 

proceso inflacionario que determinaran tanto a las inflaciones como a las 

devaluaciones. Las causas· estructurales de las economlas subdesarrolladas 

radican_ en su tipo de estructura económica y social y su escasa elasticidad 

productiva (escasa acumulación de capital y reducida destreza de Ja mano de 



·:,:.:·.'!· 
;,';\, -· .;,.º.' ,· ' ... •,.'•, 

. obra), el .alto grado ,de(i::o~~entración'~.de ia riqueza o del•'i~gr~;o. (alta 

conceniració_n· ~-~l~r9pi~~~ci';~r;,J9r1~1'):~r~~~~ando.;Ll~ar~dudd~p~oducti~idad 
del· sector agrlcóía, ysu irisufü:ienciain,fra·í¡ sLlperestruCtural:·~oino'se · púedever 

en estas causas'. ~slé pr~seirií~ 18 i'dé'8''Marxista'-c:l0 ·ias· c~~iiaciic~i~n~~ .propias cie1 

sistemaéapitalistá ·.·,· .•. ,..· "<i'. '··•·>,'\,::: 

Las· causas .· s,ecund:~i~~. ·~.:.efü/ rep~esent~a~i\~br'; 1~é d~ficÚ~ , del 
• , ' , • ' " > ·~'·-·: _,":_;;:_.-

gobierno, los saldos' positivos .y. negativos·· de la·. balanza dé pagos •ya séa por 

cuenta corde~t~> o;~Sf1os' ~ó~imierítos autónomos cie'~a~itai~s é!.'.~o~~) plazo o 

bien por unaexpan.sÍóri Inducida de los medios de pago bancarios;·:c3r ,· 

Las causas' terciarias pueden deberse por deci( algunas .de ellas;· a la 

especulación por quienes disponen de liquidez y la dedican al acapéJrámienio de 

mercancías, al aumento de la velocidad de circulación del dÍnéio, y de la excesiva 

:ntermediación comercial que aumenta los precios. 

Como consecuencia del enfrentamiént~ bélicomu1~;i~I se •p;~eie 'verque se 
• ', . ,-., - . . ' ' ' . •·"o , . •'. • _-,-'; '. ·' ·,.~" ' . " . . • 

heredaron ciertas causas y'tactorE!sqúe conllevarcma Un .. proééso·d~ devaluación 

global (e~cluyendo los Estado~ U~id~s), :és d~~i~ se. da' un de·~-e~~Hibrio esÍructural 

de la economla ~apltalista e' infl~ciÓn'~'nivel ~Uhdial q~e 6~~iionó de~equilibrios 
negativos de labalanzadep~ª~~-cl~ 1~'s ecoribmi~~;capitali¡ta~ y qLle ·en México 

se reflejó en la devaluación'c:Í~ -;,'g~~: ci6nde nu~~t~o peso tu~o una paridad de 8.65 

pesos por dólar. 
-~ -~ .\~ ": ... ,' ' 

Como causas intern'~s ~o~'e.mos n~~ár. que:,se, dio un d~sequilibrio de la 

cuenta corriente t1ue ct~'~ci~,-1:946~¿; 19413 arr~jó u~' sald~. d~staJoratile. también se 

::~~~E~\~~~~~:~J~!~i~~J~;~f tf i'&E::: ~:::~:º; 
mayoreo; A ~~t~ hay q~~ s~marle\~~~ié~;¡~ ~ci~r{sid~rable magnitud de fuga de . . . -. . ' . '~ . . .. ' .. ' ' ,. '· . . . .. · .. " "'; .,. ... . 

capitales que se dio a principio~ de 1954 por lo que en abril de ese mismo año 
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sorpresivament~ c:f e: la noche a la mañana sé di~ a cono~efilél alteración de. la 

·P~~iclad ca~·bi~-~i~~r~~;65'.~.1éÍ~nii9~i;~quiva1~¡1~i~·ra~~s8,d~·s1;2~so.pe~os por 

dólar, es decir una deValuaclónciei'45%; 

"ante la reducción d: Ias rese~as · intérnacional~s.· el Fondo Monetario 

Internacional aceptó que se trataba de· un "deseqÚiiib~i~ fÚnda~ental" en la 

balanza de pagos mexicana y se convino en que se c~'fiibiara I~ paridad del peso 

con respecto al dólar, asi el 17 de abril, sábado de ·gloriade 1954, el gobierno 

mexicano anunció, para sorpresa de todos y páni~o ~hi.algunos, el nuevo tipo de 

cambio de 12.50 pesos por dólar, lo que representó una devaluación de 45% en 

pesosy31%endivisas". (4) 

En conclusión puedo decir, que todas la~d~~valtiacÍ6nes e inflaciones no 

son sino expresiones de las crisis que ha sufÍido el ~isterna capitalista y de los 

desequilibrios económicos, políticos, sociales, sectoriales y regionales de las 

economías con sus repercusiones sobre el desequilibrio del sector externo. (déficit 

en la Balanza Comercial) y del gobierno (déficit presupuestario). 

3.2 DEVALUACIONES DE 1960 A 1994 

Durante los años 60s se experimentó un cambio de estrategia de la polltica 

económica mexicana (Desarrollo Estabilizador). ya que nuestro país pasó por un 

proceso de industrialización y de sustitución de importaciones, en el que se 

pretendió la estabilización del tipo de cambio, la estabilidad de los precios 

nacionales, el logro de una tasa de crecimiento del producto nacional.entr~ 6 y 7% 

anual y financiamiento interno mediante . ahorro.s .voluntarios ·~acionales y del 

. '. ' ,· " ., _:, ·_.~ '. . - '. . ' . 

·, ~ . 

En cuanto a las medidas •. a córto y a largo plazo . que lomó . el gobierno 

resaltan: 



"Restricciones del gasto nacional. 

Mayor empleo de los recursos con fines prodúctilios. 

Atracciones de capitales y fomento del ahor~~ nacional; mediante el 

aumento de la tasa de interés. 

Venta de valores públicos y aumento de las reservas en 'Caja de, los bancos 

comerciales. 

Control de los salarios y de los precios. 

Mayores impuestos y restricciones a las importaciones y estimules a las 

exportaciones." (5) 

Estas medidas fueron positivas y se reflejaron logrando una cierta 

estabilidad de nuestro tipo de cambio a corto plazo, pero en él existieron ciertas 

fallas que no se contemplaron ya que el desequilibrio externo se incremento año 

tras año. el presupuesto del sector público nunca pudo equilibrarse, ni la cuenta 

corriente de la balanza de pagos. y estos fueron cubiertos mediante préstamos del 

exterior y nacionales por lo que en vez de tender al equilibrio. causaron una 

tendencia permanente a su profundización. además de que el gobierno no se 

preocupó por una igual distribución del ingreso y de la riqueza, ni tomó medidas 

para contrarrestar la profundización de la dependencia económica del exterior. 

asimismo no combatió el subempleo y desempleo que profundizaron así al 

desequilibrio social. 

El desarrollo compartld~~(1971,~1976), fue otra estrategia de la politica 

económica que se propuso 'du:rant~ .el mandato del Lic. Echeverria y trató de 

rectificar todas aquellas fallas.,q~é; se 'Íiabléln heredado a la estrategia anterior: 

además de aumentar el eÍTlpie'6·;'";ri~Jorélr la distribución del ingreso y ;educir la 

dependencia del exterior. se pG~cie rihl~l'que todos estos objetivos no tru~lificaron 
realmente. ya que el nri~'nci~~¡~~tÓtÓtal al sector público como' propci~6ión.del 
Producto Interno Bruto, p~s~:dé\Úo/o ~n 1970 a 9.8º/o en 197S y :elcléficit de 

. . . ..... ,,.. ,· ·: ' . . - - . - ' . ' . , . ~·. -

cuenta corriente de la balanza de pagos de un 2.8 a un 4.8%,' la Íasa pfomedio de 

incremento en eLiridice'·~adó~rÍaÍ de pecios al consumidorpa~Ó de!°so/~ al 14.9% en 
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1975. además se incrementó la dependencia externa así como la expansión 

monetaria interna. 

Las condiciones de incremento financiero empezaron a manifestarse ya que 

el público ahorrador empezó a mostrar una marcada preferencia por instrumentos 

bancarios de gran liquidez y se inicio un proceso de conversión de activos 

financieros en moneda nacional por activos en moneda extranjera. (ver cuadro 6) 

CUADR06 

CONCEPTO 

. CAPTACION TOTAL 

A¡uste por revalonzac1ón . 

CAPTACION TOTAL AJUSTADA POR 

REVALORIZACION 

CAPTACION MONEDA NACIONAL 

Cuenta de cheques 

Pasivos no monetarios liqurdos 

Pasivos no monetarios no liqu1dos .. 

CAPTACION MONEDA EXTRANJERA. 

A¡uste por revalon2ac1ón .. . 

CAPTACION MONEDA EXTRANJERA 

AJUSTADA POR REVALORIZACIÓN. 

'Eliminadas las operaciones interbancarias. 

Dic. 75 

32 874.9. 

32 874.9 

8 846 .6 

493.4 

3 432.2 

4 921.0 

24 028.3 

24 028.3: 

Dic. 76 

124 280 5 

69 870.9 

54 409.6 

2 808.0 ¡ 
669.9; 

·2 184.0 

.¡ 322.1 

121 472.5; 

69 870.9. 

51 606.1 

Ante las crecientes fugas de capital .y de los desequilibrios fundamentales, 

las autoridades financieras del país considerarón qu_e el endeudamiénto externo al 

cual se había recurrido para seguir apoyando. el tipo de· cambio era ya excesivo. 

por lo que se acuerda así a una devaluación de nuestro peso y a partir del 31 de 

agosto de 1976 se abandona el tipo de cambio fijo $12.50 pesos por dólar. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



estabilizando.· un régimen de flotacióll·r~gul~cJa desde. un nivel inicial de s19.90 

pesos alav~ntayfi9.~9~"fa~~_;é;;;,(~;¿9,u~~;~ i)· 

. 1960-1979 

ANO DEUDA DEUDA TOTAL % 

INTERNA EXTERNA 

1960 . . . . ~ 274 647 
' 1961 251 526' ..... 

1962 12 002 3971 230 413 12 232 610 ••••I 

1963 12 209 603 209 716 12 419 521 2; 
1964 13 734 491 25 700 ººº 39 434 491 216i 

1965 24 974 654 26 425 ººº 51399654 30[ 

1966 26 346 559 26 250 000' 54 596 559 6: 

1967 31 605 673 33 037 500' 64 643 373 16' 

1966 34012200 39 425 ººº 73 437 200 14 

1969 41 437 600: 42 900 ººº' 64 337 600; 15 

1970 45 728 100 i 53 285 000' 99013 lOOl 17: 

55 121 000 i 111 943 500 ! ' 1971 56 822 500 13' 

1972 51 681 600 i 63 307 500 115 169 100 ! 3· 

1973 73 396 600 ! 88 380 000 161 776600¡ 40; 

1974 68 7729001 124 687 500 193 4604001 20! 

1975 116 086 000' 180612 500 296 696 500 53 

1976 152 732 400 307 527 138 460 259 5381 55 

1977 277 000 000 519675 549 796 675 5491 73 

1976 '340 400 000 597 775 466 936 175 468 I 18 

1979 464 200 000 697 059 304 1161259304 24: 
' 

" ... se pusieron en marcha mecanismos de ajuste que el gobierno acordó 

con el F.M.I. tales como: contracción. del gasto público y de circulación monetaria, 

liberalización creciente del comercio exterior, aumento de las tasas de interés, 

devaluación del peso y contracción salarial, entre otros" (6) 
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Ya para 1977 la economla mundial 'se caracterizaba por Uri crecimiento 

todavía lento que no sobrepasaba lo~ nivel~~ q~e t~ni~ en1973 y esto afectó a 

nuestra economía nacional. que además también estaba Influida. por las 

consecuencias del abandono del régimen de tipo de cambio fijo, ya que una 

paridad más alta aumentaba los precios de los insumos para la producción, 

reduciendo así el poder adquisitivo real de los saldos monetarios y financieros de 

las empresas y particulares. 

Las acciones de la política económica (Alianza para la Producción), fueron 

dirigidas para restaurar la confianza de ahorradores e inversionistas, estimulando 

la recuperación del sistema financiero, además de aumentar los ingresos fiscales y 

de proveer los medios necesarios para la realización de los programas de gasto 

público y así mantener la capacidad de expansión de la economía. 

Estas tareas fructificaron durante este periodo mediante convenios 

pactados entre distintas dependencias oficiales y grupos de empresarios privados. 

asl mismo también se apoyo en la emisión de petroboríos.•y ~~ fTlOn~da~ de plata 
·-:i·: 

. ! <_, .,.-~:-~ 
para financiar el déficit público. 

··'' ·-«_. .. , 

El reg1men de flotación .se mantuvo.éuidánd?''qJ~·eÍ .. ~;g~rat~. ~rcid~ctivo 
conservara una adecuada relación d~:c°'~~~te~Ói~·c'd~~l~xt~rio(~c~Íf~eposihle 
combinar un nivel realista de tjp~: ~~ 'c.~~~i~:,{~~.;E~~:;riE~!~~?f~n.d~~ir~ d~ un 

marco estable. .. . .... ·. ·.· ' · · · ;'O ··.·, ?i::.~.<··.; ;;; • ·.· 
Es asl como "dura~te · 19i7á I~ ·'ec~nÓn11i'..·~~·~·di~I. y de los paises 

industrializados conÚnuaron ~re~ie;d~ ~··~.:, ~it~o'.';;.;6d~r~do d~ 3.5% la inversión 

privada se recuperó aunqÚe ~o en for;,,~ suficieni~ s6iid~; asimismo el desempleo 
- . _· . - \• . - ~ " '•_:;.'··- -

se redujo ligeramente al pasar d.e 5.5% a:.5.3%,,el panorama de la inflación 

mundial. mejoró al reducirse el cr~ciml~nto.del Indice de precios al consumidor en 

los paises indusirializados;.:asi como sú evo.lución global de su balanza de pagos 
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pues su déficit en cuenta corriente se redujo de 27.5 miles de millones a sólo 500 

millones de dólares estimados." (7) 

Todos estos factores se reflejaron positivamente en nuestra economía 

mexicana bajo el signo de una notable recuperación del nivel de su actividad. 

acompañado por el abatimiento del ritmo de la inflación, ademas el P.1.B. aumentó 

en 7.0% tasa muy superior a la de 3.3% ocurrida en 1977. (ver cuadro 8 y anexo 

grafica 3) 

CUADROB 

PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS DE MERCADO POR TIPO DE ACTIVIDAD 

ECONÓMICA 

Varrac1ones en por ciento del valor a precios de 1960 

CONCEPTO 

PRODUCTO INTERNO BRUTO .. 

Agricultura 

Ganadería 

S1lvrcultura. 

Pesca 

Mrnena 

Petroleo y coque. 

Petroqu1m1ca 

r-...1anufacturas .. 

Construccrón .. 

Electrrc1dad. 

Transportes y comunicaciones .. 

Comercio 

Gobierno 

Otros servicios .. 

1977/1976 

3.3 

6.5: 

3.1; 

5.51 

2.4¡ 

1.2 ¡ 
18.8 

-4.0 

3.6 

-2.0 

8.5 

6.1 

1 2 

1 8 

22 

1978 (p)/1977 

---- ·----------------------------------
( p 1 Cifras preliminares 
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40 

2.5' 

6.3 

7.1 : 

1.8 

13.7; 

t8.0 

8.8' 

13 3' 

90 

10 2 

60 

65 
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De esta manera el incremento en la actividad de inversión provocó una 

rápida expansión de la producción industrial. del nivel de empleo y del ingreso así 

como del volumen en la captación de ahorro y créditos. 

Es asi que la demanda se fue acelerando a lo largo de este periodo, 

contribuyendo al aumento en la exportación de bienes y servicios. Gracias al 

crecimiento que experimentaron todos estos factores, además de una sana balaza 

de pagos y de firmes reservas primarias y secundarias del Banco de México se 

llega a una fluctuación regulada del tipo de cambio. 

Para 1979, esta situación sobre el tipo de cambio fue muy similar a la 

anterior; ya que el pafs se movió bajo una fuerte presión de la demanda agregada, 

es por ello que se registraron fuertes aumentos del gasto público y privado 

corriente y de inve.rsión, sobre todo en el sector petrolero que en ese entonces a 

nivel mundial se experimentaba una alza en su precio y en nuestras 

exportaciones, marcando asl un modesto crecimiento de la balanza de pagos, 

además del crecimiento del P.l.B. que pasó de un 8.96 a un 9.7% tasa superior a 

la alcanzada en los últimos años, es por ello que estos factores fortalecieron a 

nuestra economla y por consiguiente a nuestro tipo de cambio ·(posterior a la 

devaluación de 1976) ya que como resultado e este trienio 76-79, las reservas 

internacionales del país observaron un continuo y sostenido aumento, 

garantizando un tipo de cambio de flotación regular. (ver cuadro 9) 
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ANO TOTAL *%DE 

CUADR09 

Producto Interno bruto Total 

Millones de pesos a precios de 1980 

:ANO TOTAL •3 DE 

INCREM. INCREM. 

1960 1 ·252. 293 

1961 1 "306. 383 

1962 1 "364, 631 

1963 1 '467. 653 

1965 1 "729, 324 

1966 1 '834, 746 

4.31 ¡ 

4.45. 

7.54 

11' 

6.14' 

6.09: 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1984 

¡ 3'311, 499 

: 3'423, 780 

3 "730, 446 

4"092, 231 

. 4"470, 077 

4 "862. 219 

'4"831, 689 

4 796. 050 

441 

3.39. 

8.96 
-~ 

9 24-· 

8.77. 

-0.63 

-4 2 

3 Gl. 

-- --3-_¡-¡----·--- ---·-19s5---:(920.-43cl_______ 2 5g 

·--·--------------------
1970 2"340. 751 6.5 

1971 '2 428, 821 3.76 

1972 2"628. 684 8 22 

1973 2"835, 328 7.86' 

1974 2'999. 120 5 78 

1975 3·111. 404 5 74 

Fuente: tNEGI. Estadísticas Históricas de México T-1 

• Columna propia calculada de un año vs. el anterior. 

1986 . 4'735, 430 

1987 4 '823, 604 

1988 . 4'883, 679 

1989 •5,047,209 

1990 '5'271. 539 

1991 5'462, 729 

-375 
1.86 

1 25 

3 35 

4 44 

3 63 

Durante 1980 la economía del país se movió bajo un fuerte impulso sobre el 

gasto público y del coeficiente de inversión que a su vez estimuló el crecimiento de 

la demanda global y que causó un incremento en la producción del 7.6%, además 

de un alza en el ritmo de inflación de 29.8% y de que con el fin de que se redujera, 

aunado con la expansión real del sistema y frente a la mayor variabilidad de la 
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_\·-;···. . . 

tasa de interés ~Jt~r~i'.UUe ~~~ciso elevar slg~·ifjc~tivam~nte_la tas~ pasiva de 

interÉls p~r;p/cil~~~~~Í;hbW~~g; y~;~ri;~~t~r ~sf la dis~onibilidad del crédito . 
. . . . '·. -·. _._._., _,. ,._,, -··· -··' --· ·. .-_ . - ' ' •. 

Por otra ~a~Z. se p~e~e ver que dentro de nuestra balanza de pagos arroja 

un incremento' d~I' SS% y las compras al exterior de bienes de consumo 
• ? • 

aumentaron .-a un 1_42.1%, de esta manera las reservas primarias y secundarias 

del Banco de_México·al 31 de diciembre de 1980 alcanzaron una cifra sin 

preced~ntes inérerrientándose a 915 millones de dólares sobre el nivel de_ 1979, 

esta suma aseguró la .libre convertibilidad y transferibilidad de nuestra moneda, 

. por lo tanto ,er rneréad() de cambios se comportó de manera e_sta_ble sin 

movimientosbr,uscós·~eia té,lsa de cambio, es por ello qúe durante e_ste periodo la 

oferta y la 'é!emanda e(divisas determinó que el peso solo se depreciara en .1. 7% 
. . .. • .. ·•. •,. •·.; . - -.r.· • - ' ' . ,• 

con respecto áí;Í:fólar:, }./. 
,. . ·¡:··-~ :~- '·. 

·.,';': ;/--:° ~-: N 

PEise a ~u·~ nu~'sfr~ p~ís se cÓnsideracomo un país netamente dependiente 

y que nu~st~a M:'ó~6rri¡~--~5;á 'e~:huena parte eri función de la situación y cambios 
,, , •r-· , 

a nivé1.iri'ierrÍacioha1-,,;·par~;-fa81existieron varios factores que afectaron nuestra . - ' -.. -_ .. ' , ... ·- - •," .. ' - ~- ,. '- . . . -· .. 

sítuación·econóMiC:a y)1úest.r0UpÓde cambio, por mencionar algunos tenemos 

que; ¡~·ta~·~ ·d~/i~i~rés1 re~I :en. Estados Unidos cambió a niveles elevando 

p~ovÓca~do un ~~yor e~deudamiento. La adopción de pollticas restricU~as en las 

n1ayoH~~ de los paises industrializados, que se debió a qúe las)iutÓridades 

consideraron que el control de la inflación es un requisito' iridisperisable para 

restaurar un ambiente favorable en el largo piazo 'móstrá~clos'~: una cla~a 
desaceleración de ésta durante este periodo. Además a.partir d~ fébféro y marzo 

de este año en curso, el mercado petrol~róé~perim~~!ÓuH~~C:~s·6:d~'~ferta que 

condujo a la baja del precio del petróleo así colT18'a·~~~J6C:í~'rie~~¡, 16~ volú~enes 
de producción, eso fue producto a que ~(eqtllib~\b;~~-1~'.6tert~ '{1éldefllanda del 

petróleo se rompió por comiJ1e.to y ~-qJ~:1;s:,'~~;C:1d~~~-'indU~i~i~Íii'.{ciisrii1nuyeron su 

consumo energético-y.ádemás·entrán ál mercadó nUevós países productores de 
• ,, , - • ·-, - - - • - - .. ,_ ,_,-, ••• ~. ' • ' • ,! • • 

petróleo.• Es por eHo qÚe '.Méxi~o'qu~ en ~~te-cperiodo' tenia casi. el 70-80% del valor 

de nuestras. export~~i~~~~ /~ií' p~ÍrÓl~o.': ~s d~~i~ • ~on6~xportador, la situación 
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intern_acio.nal se·. dejó sentir con co,b.s¡¡cue¡ri9l?!;_}}~gativ¡,¡s pa.ra núestra ecoriornia 

y~ qué ;,ei Indice de precios implícito aÍ PÍB. registró un 26.7%,e~o es 2 puntos 

menos que el año anterior, ademas el creciíll.iento en los pr~clos al C~nsumldor 
que fue de 28. 7% anual y mensual d~I 2.to/o ... Ef déficit en cuent¡{ c;rriente 

·., ·,; : __ . ··.,.' .· 
representó el 4.9% del PIB y que sLi financiamiento en deÍJda pública exterria 

ascendió a la suma de 14.9 miles de millo~es de dól~res." (8) i· •; 
. . . . . . -'. . ' . . . ~ . , . ' . 

Ourante.este año el mercadodecambiosse~omportó•den1~~era.estable y 

se registró un aumento en el preciodélció1a(e~tado~nide~s~r~sp~Cio á1.c:ie1 peso 

mexicano de un 12.4%. . ,, .. 

Se puede notar claramente quÉral pririCiplci'de esta dé~ada de los 80s la 
.. - .· . . 1· .. 

economia mundial se encontraba en recesión,'esía sil~ación se debió a que la 

politica monetaria de los paises indusi~iales.tÚvo:Una trayectoria marcadamente 

restrictiva con el objeto de perseguir el control de la inflación reduciéndose asl en 

1980 de 11 % a un 8% en 1982. Esta medida motivó que se mantuvieran elevados 

los niveles de tasa de interés en los mercados financieros por lo que el .volumen 

de comercio mundial permaneció estancado, esta debilidad económica de los 

paises industriales reflejó altos. niveles de desempleo, ya que en Europa esta 

situación fue más delicada que en Esiados Unidos y Japón. 

Por lo que concierne a los déficit fiscales éstos registraron grandes 

aumentos desde los ~ltiJ1ios'3 años, ~1 lllayo~ servicio de la deuda pública, las más 

altas tasas d~ -irite/és,·1á gr~~ rigidez en el gasto público· y los mayores 
•" •' • '<' • • ~·., v' • ,, :••:._ '., ', ;,. 

desembolsos . pól' tra11°sferenCias, ':propiciaron presiones a .la alza en las 

necesidades d_e crédito ·J¿ I~~ g~~:ier~o~~ ·· 
·, .. "·'.,-~t 

··:·,-.:, -:,_._._, 

Con esta situaCióri se· trata de lograr una marcada mejorfa en los esfuerzos 
~ '. • . . "·-· ¡· : ·, -· - , ' . ... . . -

de sustitución de energia petrolera al reducir el consumo, repercutiendo en los 

precios del crudo ·p~rá pbd~r asf sanea~ sus economfas y el crecimiento de su 

balan~a en cúe~ta corriente. 

75 



En basé a la panorámica ~nlerior 1~~ per~p;ctivas de laeconomla mundial 

para el futuro fueroh poco fav~rables, aúnq~ese ~;per~ba una ligera m~jorla en el 

ritmo de inflacióncomo en el nivel de lastasas cj~ ínter~~ a I~ bélj~ relaU~.amente. 
·. ·,;.-; 

"-.: 

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

. -.' .. -·. "'.~ .~t·-~·-::~·.:·.;'._>;i:·-~;- -·. ' _, .... :.·i;:t;;:;:~~~: .. :~~::;~:~;~:~t ~6~?-:~>:, ~-~:;::;·;~:~.-~\:::./:~ i'. ~ .:. :~_, 
Durante este año,. el cre.cimie~toe?onó'.11ico tanto de l~spalses i~?ustriales 

;~~E:~~~:~~:!:I~j~f 1!~f~·i;~i~~~i~f i~t~f 1~~:1; 
Por otra parte, las. tasás de int~ré.s ~ri' .. 1ds; ~~r~él~~~fina;~bieros se 

mantuvieron muy altas t~nto en térml,;os rio~inale~~gri;¿; 'riale~ :~ s~u variabilidad 

continuó siendo muy acentuada, además, ra shuacióndelmeréado petrolero y las 
... ·,- ... . . ., . ' 

mayores importaciones de los paises erí desarrollo, propiciaron que en 1982 

prácticamente desapareciera el s~pérá~it eri du~riía corriente después de haber 

alcanzado un nivel de 65 mil millonesde dól~res en 1981. así ~orno su balanza de 

pagos que se vio afectada por las. altas; tasas cÍ;{ interés en los mercados 

internacionales. 

<-:,.'~ -" 
Los .. mercados· cambiarías· ~egistraron"·ari· 19a2. intens~s flUctu~cione~. esta 

situación provocó.·varÍaciones e~•.·los' ti~ós:'.ci~~ba~biofque¡'.r~~~i.l~rb·~·¡as··más · 
acentuadas desde· principios de 1á décad~ :de·',·i~s 7os.,L~;·~reci~s del. oro y de. la 

plata de;éendieron primeramente· para.1ú~'g'6':ascen.cie/ ~6tablement~ de ·395 

dólares la o~za troy de oro •. a 4s7 dólélres': 91~· oh~~~ d~ plaia. d~. 8.1 dólares a 11.1 
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dólares. El mercado internacional de capitales registró una disminución del 13% 

·, ~espeúto-él 1981 . 

"Ante la dificil situación por la que atravesó la economía mexicana durante 

1982. fue impresindible diseñar un programa de ajuste de 3 años de duración a 

·partir de 1983 que incluyó medidas tendientes a abatir la inflación. fortalecer las 

finanzas públicas. Superar el desequilibrio extremo y sentar las bases que 

permitieran alcanzar un crecimiento sostenido de la producción y del empleo. 

El programa de ajuste del gobierno mexicano fue aprobado por el FMI bajo 

un convenio de facilidad ampliada, el cual fue aprobado por el director ejecutivo de 

éste organismo el 23 de diciembre de 1982, en él se contempló un financiamiento 

para apoyo , de la balanza de pagos por$ 3, 611.25 millones de derechos 

especial~sdé
0 

giró ~ apr~ximadamente a 4 mil millones de dólares". (9) 

Cabe· señalar que también el banco Internacional de Reconstrucción y 

Fomeh~o (BIRf=), a'probó 5 prestamos a México por un monto total de 540 millones 

.:·de dóian'!sYel Banco Interamericano de Desarrollo (BID). aprobó un total de 4 
' . . 

· · . p~esta;nos . por , unmonto de 300 millones de dólares con el objeto de financiar 

: proye~t6s de desarrollo en el sector agrícola e industrial e infra-estructura urbana. 

·• · <O:. · ;· Por 'otrá . parte·, el indice nacional de precios al consumidor medido de 

: · dic ie.~hr~ a ' dicÍE'lrnb ~e ~uíl1entó en una tasa del 98 .8%, el PIB cayó en 0.2%. asi 

. : í11ism~~ ~~bJ' ré66~~~d~: ~r~n . magnitud en el crédito externo y fuga de capitales 
. -··~'· - ·- - •, ..__ - . ' - .. . : • l •. ·.-- . ,• .-.-_. :. -. ' - , .. . > . .-·:.,,·_ · - .... .. .... ,,. - ··--· 

· .· . < :Ciué cÍisminÚyeron i~_ hapaddad de Importar, asl corT1o . las . reservas internacionales 

· · .·. ; ~8e1 E3~n~<l ciei ~:~~if:~:·:·,[2;. ;;f~.,,;,P,F? : -·'.: ·' ······ · · ·· · · · :. > · ··-·. · 

"en reaiidad,/ ~1), d:fici;;.ifi'na1~ci~~o ' ' c!ei .· sectór ·
0

público alcanzó un nivel 
e ._.:' ··,_ -- -- ·, :-'·:' ·. ··::/ .' · '.'::~,._ ;;~;; : •• ;_·_;:f~:-<·-:·,· ···-'/.:; ·· '.-.->~'. '. ;.;~ __ :.-; '• ,·::,- :;,, :-::. ~- .. -- " --,' 

precedente · de 14.?% deJ ·pJB e~ 1981 0 .El ._deteriofo coriti.nuo de la balanza de 

pagos Cayó la expe.6t~íiJ¿ d~ -~u'~\i~_ precia~ión graduaÍ ~n el tipo de cambio St.ria 

insuficiente para cOr~~9¡~:,¡j~i~~,~~~~¡j·ibribi d~ la ~ue~ta corriente. Como resultado, 
. ,~ .. -·; ·>~<: :·,;:.,;~·; , : ·:":" ·. ·; ~ .' ...... ~-::;-_ ' . . 

', -<~:·. :-.,- ;, '. i 
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los ahorros se canalizaron cada vez más a los depósitos denominados en dólares 

y la ruga de capitales alcanzó niveles nunc~ vi~t~s ; [Jurante, el segundo semestre 

de 1981. el gobierno decidió compensar la declinación de ingresos en divisas con 

préstamos externos activos cuyos contratos en su mayoria tenian vencimientos a 

corto plazo. 

Al empezar 1982. el tipo de cambio seguia sujeto a fuertes presiones. e 

panorama era sombrio . porque los mercados petroleros internacionales 

continuaban debilitándose. la tasa de interés permanecia en niveles sumamente 

altos y los Estados Unidos. (el principal socio comercial de México) se hallaba en 

medio de una recesión larga. En febrero al intensificar la fuga de .~apitales se 

abandonó la política de una depreciación gradual en la tasa de cambio. El 18 de 

febrero se inició la flotación del peso porque llegó a $45.00 por dólar, es decir una 

depreciación del 67%". (10) 

Inmediatamente después de la devaluación se anunció un primer paquete 

de medidas económicas (Programa de Ajuste Económico) en el cual : se dispuso 

una reducción del 3% del presupuesto federal para 1982, se emprendieron 

acciones de carácter financiero para apoyar programas prioritarios, se fortaleció el 

control de precios y se redujeron los aranceles a 1, 500 artlculos básicos (materias 

primas y bienes de capital), se establecieron lineamientos para aplicar en forma 

flexible la politica de tasa de interés y de tipo de cambio. (ver cuadro 10) 
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CUADRO 10 

TESIS CON 
FALLA DE 01UGEN 

ÍNDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

Claslflcaclón' p?r ~bjetodel gasto 

Porcentajes 

CONCEPTO Variación ! Estructura de la variación del índice 

Dic. 82 generalº 

Dic. 81 i Contribución Porcentaje 

INDICE GENERAL ... .. . 98.8 98.8 100.0 

. Alimenlos, bebidas y tabaco .. 89.8 33,5 33.9 

Ropa. calzado y accesorios ¡ 98.5 g_7 g ,8 

Vivienda .. 1 82.g 14,7 14.8 
1 

Muebles. aparalos accesorios ¡ 
domésticos ... . 96.7 6.0 6.1 

Salud y cu idado personal .. 
1 

98.1 5.7 5 ,8 

Transporte. 167,5 18.8 19.0 

Educación y esparcimienlo .. 80,7 4.6 4,7 

Otros servicios .. 98.1 5.8 5 .9 

• En base a la imporlancia relaliva de los grupos , 

En resumen puedo decir que durante 1982 existieron factores económicos 

externos como lo fueron: la calda de._1ds : precl~s del petróieo en los mercados 

internacionales, y la elevación de las tasas d~ interés. y en lo interno se mostró un 

persistente desequilibrio en l~~Íi~á~za'~ pÚblicas y un ritmo desenfrenado de la 
;: ~:• <- ---, '• - ,, e• ;. - '. 

inflación. 

Es por ello ' que} l1úe~tra política cambiaria tuvo que mostrar varias 

modificacion~s ~n l~~¿~~,:~~; ~Ó~a'.n 3 f~ses de instrumentación: . 
-,,, ~ . .- . -:t·~<.>t:t;~::-:::. · :.~ - -. -.~ .. . ·· 

',' :; .. -;;· ~·-: . ·::--.~i. - . -~ · .- . .• ·,· <'.·:<::: .·.-~:: / ·, 
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cotización .era ·de$2.6:aa aJaventa en documentos .y de S27.01 .. pesos pprdólar_en_ 

bill~t~ :- ra~~ié~:~'J'~~tr;;~;.;~- ~¡:-Banco de México anunció su ;eti~o t~~poÍ~t dei 

mer~ado cle ·g¿ri;t_,¡6~ba¡~ un régimen de libertad cambia ria, es porel'o qúe paía el 

sigui~nte di~· ¡;}5· tipos de cambio fluctuaron a $38.1 O y S38.35 peso~ por dólar y 

alcan~aron s¿ rTl~xima convertibilidad el 26 de febrero a $47.?0 y $47.25 pesos 

por ~ólar . un' mes más tarde el mercado de cambios ya habla encontrado su nivel 

de equilibrio y a partir de esta fecha se inicia un nuevo deslizamiento de 4 

centavos diarios. (ver cuadro 11) 

CUADRO 11 

TIPOS DE CAMBIO EN MÉXICO EN 1982 

Pesos por dólar 

(Hasta el 5 de agosto) 

PERIODO ¡oocUMENTOS ! BILLETES 

¡ Compra ! Venta ¡ Diíerencial 1 Compra 
1 

Venta ¡ Diferencial 

1981 

Diciembre .. 25.BS 26.05 0 .20 2S.70 26.20 0 .50 

. 1982 

\ Enero .. 26.24 26.44 0.20 26.09 26.S9 o.so 
: Febrero 17 .. 26.66 26.86 0.20 26.S1 27.01 o.so 
: Febrero 18 ... 37.10 38.10 1.00 36.8S 38.3S 1.SO 

, Febrero 26 .. 46.00 47.00 1.00 4S.7S 47.2S 1.50 

' Marzo: 

¡ {1° al 4). 4S.S5 46.SS ·1.00 

1 

4S.30 46.80 1.50 

(Sal 23) ....... 4S.03 4S.79 0.76 44.78 46.04 1.26 

· (24 al 31) .. 44 .90 4S.SO 0 .60 . 44.6S 45.75 1.10 

Abril .. ... .... 4S.39 4S.99 0.60 4S.14 46.24 1.10 . 

Mayo ... 46.19 . 46.79 0.60 45.94 47.04 1.10 

Junio ........ 47.41 48.01 0 .60 47.16 48.26 1.10 

Julio ... .. .... 41 .91 48.51 0 .60 . . 47 .66 48.76 1.10 

Agosto 5 ...... 48.49 49.09 0.60 ; . 48.24 49.34 1.1fl 

* Pr11m,•11it1.\· mf!11.U111le.\· dt• coti:11L'it111L'.\' Ji11ri11."i. 

so 



Por otra parte y pese a las presiones especulativas podemos notar que el 

desliz cambiario cada vez se tornó más dificil de sostener y es por ello que el 5 de 

agosto se fundamenta un nuevo sistema de control de cambios. En dicho sistema 

se establecieron 2 tipos de cambio distinto entre peso y el dólar. el primero 

denominado "preferencial" y se fijó inicialmente en $49.13 y con un desliz de 4 

centavos diarios, que estaría destinado a atender las necesidades de divisas 

relacionadas con operaciones de alta prioridad económica y social, y el segundo 

designado como "general" u ordinario que no estaba destinado a las funciones 

prioritarias y que estaría determinado por la interacción entre la oferta y la 

demanda, así se establece en $75.33 pesos por dólar como promedio y el cual 

representó una depreciación del 54.4%. 

Se pudo notar que en los dias subsecuentes existió una gran incertidumbre 
. . . 

por parte del público ahorrador ya que se orientaba por una mayor demanda de 

dólares. es por ello que para el 12 de· agosto las autoridades financieras 

resolvieron cerrar el mercado de cambio~ y metales, quedando reglamentada la 

convertibilidad a pesos de. los depósitos denominados en moneda extranjera al 

tipo de cambio vigente en esa fecha ($69.50 pesos por dólar). Posteriormente se 
,-,· -,·:-.-.-· ·. ,-·:-'>¡.- .. 

anunció la reapertura del mercado de cambios en los bancos y se introdujo una 

tercera paridad fijada en. $69:50. que debía utilizarse para liquidar obligaciones 

denominadas en moneda extranjera y pagaderas en el pals, a esta nueva paridad 

se le conoció con el nombre de '"tnexdólares". 

Dentro del VI informe de Gobierno el 1° de septiembre del año en curso. el 

Poder Ejecutivo Federal anunció el establecimiento del control generalizado de 

cambios y se prohibia a las instituciones de crédito la venta de divisas y metales 

en cualquiera de sus formas autorizando únicamente operaciones de compra. Es 

asi como ei Banco de México determinó 2 tipos de cambio para todo el pais, uno 

preferencial y otro ordinario de $50.00 y $70.00 pesos por dólar a la compra y 

$120.33 pesos a la venta. es decir $50.33 pesos. (80%) por arriba del precio 

oficial. (ver cuadro 12) 

SI 
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PERÍODO 

Sept1em1Jre· 

CUADRO 12 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

TIPOS DE CAMBIO EN MEXICO EN 1982 

Pesos por dólar 

(Del 1° de septiembre al 19 de diciembre) 

BANCOS EN EL PAIS 

Preferencial Ordinario 

Venta Compra 

50.00 70.00 

CASAS DE CAMBIO EN LA Z.F.N 

(1) 

L 1 IJ re 

Compra Venta Diferencial 

:OctulJre· 50.00 70.00 103.5 108.32 4.82 

¡(nía 6 mínimo) 

: (día 29 maximo) 

(96.00) (100.00) (4.00) 

(112.33) (120.33) (8.00) 
. 

Nov1em1Jre· 50.00 70.00 121.63 127.56 5.93 
1 

(día 1º mínimo) (117.50) (123.17) (5.67) 

(día 26 maximo) (124.83) (128.83) (4 00) 

Dic1em1Jre (1° al 19)" 

'(dia 3 minimo) 

50.00 70.00 130.50 

(125.83) 

136.62 6.12 

(130.83) (5.00) 

(dia 16 maximo) (138.33) (144.00) (5.67) 

• Promedios de cotizaciones diarias 

( 1) Promedios de cotizaciones del dólar aplicadas por las casas de cambio en la zona fronteriza 

norte (lado estadounidense) 

Con este acto se puede nota que ~é impide la eritrada de divisas al país y 
" .. _ - - , ... ' - - .... ,,. _,. ·. 

se induce a la salida de dólarfs'y pesos mexicanos,; es por ello que el 3 de 

noviembre se auforízó p6r· part~ del.Bánco de México la'opera~ión de casás de 

cambio y bolsa ·~~xi~a~~ ~n:I~ f~anj~ fro~teri~~-~~í norte; '. ; · 
'. « "i'• ":;:/~.}~:_.:);~-· '·'::.e_{\.·- <'./,; .. 

:; ' 

Con· el GambÍ~ de,·adrninistra~ión: el\~· d~ ~icleiribr~ y como parte de· 1a 

estrategia derivada d~I programa lnmediat~ de Reordénación Ecoriómica, el 19 de 
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:·: ~ ' }:\. : ~-:> '.i>" •.. ,, 
: . ; ; \·---. -;.,;· \(:.>.· 

~~~f f lillllif f i=~~~~~.~~}~!~llli~l~:t~ . 
. -< • El '. pr;l~e,rti~b a~-c~n1bio · fue . el controlado" ;~~e~;~~ji[~t~:¿i'_'.;;¡ · ·2o . de .. 

'diciembre •• enS95.o,o_.y· s.95.1 o sujeto ·· a . un 'd.esUzarnient.ode .· 1'3-§entélv()~ :ci,iarios. 
Para las obllga~iones . en . pagos (me.xdólares) co,ntrald¿~ ant~i_ ;de;1}_o· d~. diciembre . 

. el Banco de Mé~ico ;~~aÍó . u~ \ ipo d~· cambio . "~special" ~bn ~I propósito de 

. solventar el equiválente 'en moneda nacional y se fijó en s?o.oo con un desliz de 

. 14 . centavos di~rios . cab~' se~ai'ai c¡U~- dentro del mercádo libre las cotizaciones 
en este mismo peri6cia ~brier~11 á s1~a.só y s15o.oo compra y venta. dichos tipos 
de cambio se estabiecieion ' par~ ~esalentar el mercado paralelo de divisas. evitar 
Ja .·· sal.ida de L ~apita1 i:y_ 1-.éstiiTiulaF \ ia\ repatriación .. .. de ' capitales compitiendo 

;Í' . i:~:-~fp·~-'.;er .• d:.:_ •. ·.·.·e•.'.: ....• ,'.·.'.;d •. _ •. ~.'.;~e.' .•. 1.'c•_-.f_·l~ •. _.r·.•.•_· .•. 's __ ¡¡···e:_' •. :·_
1

,1_.~ ...••.. 4•_· .. :.·_·q'_•.•.·.:_; __ •• u_i_ ..•• _.-.~,: .• e•;_º_._,_·_·.: ..•. 

0

_· __ ,_~_-.~·.,: .. ~.-. ·.Y····.·-_·_·_
5

_····· .. _·.··.s··.···.d ... -.... ·.

1 

..• ": __ :._ ~.~.'.f2_._._~_._;_,_·~·P·;'ie•. •.s1'fquie·j~-~-·-fc,°.:. ª1·_=;m~
0

,Jai'_ir:·'·:º~:.:':~:~: :;:.:r:rembrn 
', - :~>> paísre~up~raré· ~1 dóntrol de ·su mércado'.de .'divi~as; ~· :: : :;.; ~:~;~1;\ii;:~:A; :~~~estro •··· 

•.. . '-;'\ .·. · ~ -:,.>;. :':.:.'=':< . . :'.'.¿,? .. ::·.. .. • '· ,,-. -.-,.. \'!""";\. '.'· \·; ~: · .~, ;: .'.,'. :_',' ;' · .. ~:y;_;~•\ 

;.,ic ,;:;;.;.:~·~:~~~~z~fe&1~~~~J?li:f ~~€·~~~:~!"~i~:~~;:~~· !~b;::~: 
algunos: una escasezde·reseryas .lnterna!=ionales; la falta de,. competitividad de la 
planta prodUctiva, .la 6a.rgade\lai:'d~ú~~\e~t~r~a Y la virtual suspensión del crédito 
externo, es por ello-qu~ 1é1'.'~61iii~a \b~rnbiaria se fijÓ va~ios obj~tivos principales 
normalizando las op~rá'~iÓn-e~

0

'. dé' " c:~~bio, · ·. re~onstruyendo las reservas 
internacionales en el · B~~-c.~ : ci'.;\Mé~iéo': y lograr un tipo de cambio realista que 
permitiera recuperar '1~ ' i;~~p~Úfi~id~d -· inte'macional .de la planta . productiva del 

·: :·;;.,_--, , 
país . (vercuadro -13)\· ::.:.:·.';:·-; ·\: --· 
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CUADRO 13 

Deuda total consolidada del sector público presupuestarlo según su origen. (1980·1991) 

Saldos en miles de millones de pesos al 31 de diciembre 

Deuda Consolidada 

ANO TOTAL INTERNA EXTERNA 

1980 1,446' 869 578 

1981 2,348 i 1.320 1.028 

1982 7,777 i 3,564 4,214 

1983 12,8201 5,803 7,012 

1984 18,607 7,968 10.639 

1985 35.314: 14,077 21.237 

1986 83.913 ¡ 27.193 56.720 

1987 211,6861 62,492 149,194 

1988 267,009 112,058 154,951 

1989 320.1521 141,645 178.974 

1990 385,1521 168,794 216,358 

1991 394,432: 165,784 228 .. 648 

Fuente: INEGI. Estadlsticas Históricas de México T·ll 

El esquema cambiario vigente durante 1983 tuvo sus antecedentes a partir 

del 20 de diciembre de 1982 en el que se estableció un esquema dual que operó a 

través de. un mercado controlado y otro libre, el primero se incluyó para las 

operacion13s derivadas de exportaciones e importaciones autorizadas, gastos y 

pagos de intereses a cargo de empresas públicas y privadas, asi como a favor de 

instituciones de crédito na.cionales, por lo que ya para "el 16 de marz~ de '1983 el 

Banco de México decidió igualar estas 2 paridades que se encontraban en un nivel 

de $106.28 y mantener el mismo desliz de 13 centavos diarios, por lo que al final 

del año el tipo de cambio controlado alcanzó un nivel de "$143.88 y $143.98, 

mostrando una depreciación acumulada de un 49%." (11) 

TESIS CON 1 
FALLA DE OlliGEN J 



,' ' .,, ..... > 

Este ritmo de desliz contribuyó ~demás -,a modificar_ favorablemente las 

expectativas del púbHco resp~ctb ~ ¡; traye~tÓrÍ¡; d'a I~ p-r~piá inflacJÓn-y del-Úpo de 
1 • . . -· • . ' . ' • - . ~ - • ' 

cambio para 1984. Por lo que respecta al tipo de cambio libre. éste se apreció 

ligeramente en enero (60 centavos). en junio (20 centavos) y en juiici (1 O 

centavos). por ello el tipo de cambio libre pasó a $147.60 y $149.10 compra y 

venta siguiendo asila trayectoria del desliz cambiarlo de 13 centavos diarios. 

Este sistema permitió restaurar el comercio internacional y cumplir con el 

servicio de la deuda externa, evitando asi presiones desestabilizadoras, además 

cuanto a la balanza de pagos destaca el superávit de 5,546 millones de dólares 

alcanzados en la cuenta corriente, reflejando un saldo positivo de 13,678 millones 

de dólares en cuenta de mercancias explicado por una fuerte contracción de las 

importaciones (46.5%) y un aumento de las exportaciones (0.8%). 

La politica cambiarla coadyuvó a lograr un avance importante en la 

reconstitución de las reservas brutas internacionales del Banco de México que 

durante 1983 se incrementaron, este elemento permitió-seguir una política de 

reducciones en las tasas de interés nominales, conservando rendimientos reales 

positivos, ello a su vez contribuyó al saneamienio del sistema financiero mexicano. 

Es por ello que para 1984, la política cambiarla del Banco de México siguió 

teniendo como objetivos prioritarios la normalización de las transacciones con el 

exterior, abatir el ritmo de crecimiento de los precios, promover el ahorro financiero 

y reconstruir las reservas internacionales del Banco de México. 

Para el logro de estos objetivos fue necesario adoptar una polltica 

cambiarla congruente con el resto de las políticas macroeconómicas y con la 

evolución de la economia internacional, es por ello que el régimen dual se 

conservó en 1984 hasta el 6 de diciembre. cuando se aumentó a 17 centavos, 

este nuevo deslizamiento tuvo como propósito mantener la competitividad de los 

productos mexicanos en el exterior ante la creciente apreciación del dólar 
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norteamericano en los mercados intern~_clori~l~i;_y así.evitar l:a· necesidad de 

ei~var las tasas de interés ofrecidas p~r-el sistem~ ba~cario.nacional. 

Cabe mencionar por una parte, que el saldo de la base monetaria que en 

1982 y 1983 cayó en términos reales en 3 y 12.3%, en 1984 se redujo 

nuevamente en 3% mostrando una tendencia creciente en el primer semestre y 

decreciendo para el segundo semestre. además la recuperación en el nivel de 

ingreso y la mejoría sobre las perspectivas de los rendimientos reales de los 

instrumentos financieros. determinaron que al cierre de 1984 el saldo real de los 

agregados monetarios registraran crecimientos positivos respecto al año anterior. 

todo ello consecuencia de una estabilidad cambiaría. 

Es asl que durante 1985 la política cambiarla se adoptó con flexibilidad a 

las condiciones del sector externo de nuestra economía, por lo que a principios del 

año se siguió con la medida del mismo deslizamiento de 17 centavos, pero en el 

mes de marzo al observar que el aumento de los requerimientos financieros del 

sector público se traduclan en una pérdida de activos internacionales del Banco de 

México y que el dólar se había revaluado en 13% frente a las principales 

monedas, éste desliz se incrementó a 21 centavos diarios. 

Puedo decir. q~een base a la gran incertidumbre qJe relriab~ con re.specto 

a _ 1a evo1úcióll deÍ: rT1ércacio -internacional petrolero' ~t~Yi~>~r~sión . cierivada de1 

aumento de 16~ r~~uerimieritos financieros, die.ron'.lugaÍ:,a un'noiable diferencial 

entre la coíi;a~ión llbre bancaria y la extrabaricaria; pbtlo q~e ya para el mes de 

julio este_ dife~e~~ial habla "alcanzado 58.8% provocahdo qJ~ ~!sistema bancario 

quedará prácticamente marginado del mercado de cambios; por lo que el mercado 

libre se determinó la cotización en base a lo.s ·propios movimientos de dicho 

mercado registrando una elevada volativilidad.;. hasta el mes de septiembre 

($385.50) y que al final del año fue igual a $450.00 significando una depreciación 

del 113.6% en relación al cierre de.1984. (12) 
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Como co_nsecuencia de lo anterior: d_urar:ite.0eJs~gundo semestre del año se 

. adoptar~~ medidas con el propósito de hacer eficaz el control de. cambios por lo 

qué se limitó la autorización de anticipos para importaciones futuras a compras de 

herramientas, maquinaria. equipo y refacciones. Se formularon programas para la 

reestructuración de pagos y créditos en moneda extranjera pagaderas fuera de la 

República mexicana dispuestas antes del 20 de diciembre de 1982 y se dispuso 

que las instituciones de crédito a favor del proveedor extranjero. ordenes de 

negociables expedidos a nombre del acreedor, solo cuando la operación no 

exc!ldiera de S 1 O, 000.00 dólares durante el año. Con estas medidas adoptadas 

por el gobierno mexicano se Ir.ató de hacer más efectivo y eficiente nuestro control 

de cambios. 

Ya para 1986 el sistema de flotación regulada tuvo que sujetarse a algunos 

factores, por un lado tenemos a la drásti.ca calda en los ingresos petroleros, 

rdsultando muy distintos a lo presupuestado ya que se redujo de $23.73 dólares 

por barril a S 19.00 dólares en enero y en los meses. siguientes continuo 

disminuyendo hasta alcanzar en julio su valor más bajo en los últimos 12 años 

(8.45 dólares por barril) "en consecuencia los ingresos externos de PEMEX por 

concepto de crudo durante 1986 sumaron 5, 580.2 millones de dólares (esto es 

cerca de 7 mil millones de dólares menos de· lo presupuestado)." (13) 

(ver cuadro 14 ). 
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CUADRO 14 

DÉFICIT DE LAS ENTIDADES DEL SECTOR PÚBLICO FEDERAL(1) 
Miles de millones de pesos y porcentajes 

CONCEPTO 

Sector publlco presupuesta! 

Gobierno Federal 

Organismos y empresas controlados 
PEMEX 
Resto organismos y empresas 

Org~nisrnos 

presupuesto 
empresas fuera 

Déf1c11 Econorrnco 
lntermed1ac1ón fmancrera 

de: 
1 

mmp 

3 393.2 

3 581.4 

-188.2 
-418.7 
230.5 

415.7 

3 808.9 
726.3 

1985 1986 

~~PIB Observado(p) %PIB 

Mm~ 
7.3 10 592 6 

7.9 10 341.1 

-0.4 251.5 
-0.9 12.4 
0.5 239 1 

0.9 1 212.2 

8.4 11 804.8 
1.6 880.8 

13.6 

13.3 

03 
O.O 
0.3 

1.6 

15.2 
1.1 

4 535.2 10.0 12 685 6 16.3 O EFl.C ~! F ~l'JANC 1 E~--·· --------'-'-"'==---'-----'=--'-----'"-'=-=------'='--

(1 ¡Corresponde a los flu¡os de efectivo de ingresos y gastos. 
(p) Cifras preliminares 

lrctuye -l7-l 2 mmp de diferencia con fuentes de fmanc1am1ento. 
FUENTE Dorecc1on general de Planeac1ón Hacendaría. Secretaria de Hacie.~.da y Crédito Püblico 

Así también la virtual ausencia de créditos externos. por lo que este 

deslizamiento tuvo que acelerarse durante el primer trime~fre depreciando al tipo 

de cambio controlado en 27.4% y el libre en 8.4% y ya para el segundo trimestre 

se llegó a una depreciación de 21.6% y 32.9%. respectivamente alcanzando un 

valor aproximado de $575.30 pesos por dólar. 

Durante el tercer trimestre el desliz mensual del tipo de cambio controlado 

se depreció en 9.32% mientras que el tipo de cambio libre se depreció a un ritmo 

mensual de 5.78%. por lo que al finalizar 1986 el tipo de cambio controlado llegó 

a $923.00 representando una depreciación anual de 148.5% y el libre registró una 

depreciación de 18.68% durante el último trimestre alcanzando un valor de 

$914.50 pesos por dólar. 
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"En adición a los compromisos con el FMI nuestro_ país firmó una carta de 

intención con el Banco Mundial en julio de 1986, cuyo texto reconoce el fracaso 

del programa de estabilización 1983-1985 y compromete entre otro: la venta de 

200 empresas paraestatales; reconsiderar el papel de la Conasupo: agilizar la 

legislación en materia de inversiones extranjeras; aumentar las expropiaciones de 

petróleo; privatizar el comercio agrfcola y liberalizar la economla nacional. En lo 

político. México se comprometla a establecer un clima estimulante para la 

inversión privada, nacional y extranjera. 

Sin embargo la inversión productiva privada no~se comportó de la manera 

esperada. Más aún registró una calda de -11.5% en· 1986 y ~¡ año sigúiente sólo 

aumentó en 2.1 % para detenerse en el nivel qu~)enja'en j984:" (14) 
,. "' . " -,'·.··:,:~;·:,:.-::·: ·~~'.~_'.'.t; ,'".•· - 'i-;.::·'~:' 

<·.-.-.: '!'-:,;.:: ··< . )~<-.:_:~ :~ ._,. 

pro,,;:~0:f ;::~;;::.:t,.1~~';1•tr 1.~t~~~~~~r~"'f ~¡f .:f ~~~J~~:.::~ 
1986 d~do que la dem~nda interna por e~ios procil.i'ct~s s~ ~ec:Íu¡b erÍ 6.9% y el 

volumen exportado fue solamente de un 26.9% superi~r a 1985. (vér cu~d-ro 15) 

CUADRO 15 

INDICE DE VOLUMEN DE LA PRODUCCIÓN 
MANUFACTURERA POR TIPO DE BIEN 

Variaciones porcentuales respecto al mismo penado del ano anlenor 

CONCEPTO 

TOTAL ... 

Bienes de consumo. 
Duraderos 
No duraderos ..... . 
Ahmenlos .... 

1 No a11men1os . ... 
1 

Bienes de uso intermedio .... . 

1985 1986 

Ene Abr Jul Ocl ' ~ Ene Abr Jul Oct 
i Anual ' Anual 
j Mar Jun Sep Die f\lar Jun Sep Ore 

1

: :.: !:: :: 
13.4 14.2 11.1 
4.9 5.1 50 
58 3.3 50 

1

3:8 7.3 50 

8.0 7 9 5 o 

3 7 

25 
4.9 
2 1 
4.6 
-O 7 

3.8 

ó 3 1·26 

5.J 
109 
4.J 
4.7 
38 l

l:H 
·1 2 
.3_.i 

i 
6 2 l -2 1 

¡ ·1 ó 

-0.1 
-6.8 
1.4 
1 2 
1.6 

¡ -1.9 

1 

.7 2 -7.2 -4.6 

·4.6 -4.9 -3.0 
·17.2 ·16.2 -11.1 
·1.9 ·2.6 -1 4 
0.2 ·1 .8 ·0.4 
-4 o -3.6 -2.4 

· Bienes para la formac1on de capital. ¡ j l 
l 20 51 18.5 1 12.5 7 8 

1 

1 
i 
l .s g 

l .5 1 l .7 4 1-4.9 
~ 1 

1 
1 .• 

·15 9 -19.8 ¡ ·12 8 

! 
i -8 8 1 U.6 
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Por otra parte, dentro de las. principales medidas de control de cambios 

adoptadas por el Banco de México.·para fortalecer dichos controles cambiarías 

tenemos que primeramente: el Bánco de México autorizó a las instituciones de 

crédito que contaban con sucursaies en la franja fronteriza de 20 kms. Para abrir 

cuentas de cheques en dólares en sociedades mercantiles de dicha zona, . se 

determinó que las obligaciones de pagos en moneda extranjera constituidas 

dentro y fuera del pais se solventarlan entregando el equivalente en moneda 

nacional al tipo de cambio controlado que el Banco de México publica ria. en el 

Diario Oficial, además se emitió una resolución para la venta de divisas al tipo de 

cambio controlado para el pago en el extranjero de contraprestaciones de 

contratos de arrend~miento financiero, y también el Banco de México anunció el 

establecimiento de un mercado de cobertura cambiaría de corto plazo en el que 

:as instituéiones de crédito en el pals y las casas de cambio autorizadas p'odrian 

lievar a cabo operaciones de. cobertura y riesgos cambiarías con los importadores. 

exportadores. deudores y a~reedores de crédito en moneda extranjera. 

·Duran!~ losprimer~s hueve· meses de 1987, la evolución· de ·la economía 

mexi~ana .• fue satisfactoria.y,s~ recuperó: gr~clual~ente ya. qu~ ,PO~ U.na parte la 

balanza de p~gos se fC:Írtal~ció gracias al 'sup~1ivit de las finanzas públicas y al 

crecimiento de la interm~diació~ finarici~ra, aunque por otra parte se nota 

claramente que las presio~es inflacÍonárias siguie~on persistiendo provocando una 

gran incertidumbre en los m_ercados · financieros disminuyendo la captación de 

ahorro financiero, aunque se da una recuperación gradual del empleo. 

Durante el segÚndosemestre .se inició el incremento del producto interno 

bruto a crecer en ·1 Ao/o durante ese año, asi como la participación de las 

exportaciones alcanza~dÓ.niJeles de 15.1 % respecto a éste mostrando un nivel 
'' - •r , ••o.'.-,•--'' .• •. \. , 

más elevado de la'hisioria reéiente: 
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Las finanzas publicas se sanearon dado el incremento_de_35% en' el precio 

promedio del petróleo crudo de exportación. La balanza de pagos· pasó de un 

déficit de 1673 millones de dólares en 1986 a un superávit de 3 881 millones en 

198 7 dado las exportaciones de petróleo. 

Por lo que respecta a la deuda del sector privado mexicano, y dadas las 

positivas expectativas de la economla para ese periodo, los bancos extranjeros 

decidieron ofrecer atractivos descuentos a los deudores, por lo que numerosos 

deudores compraron moneda extranjera en cantidades sustanciales para hacer los 

prepagos respectivos; todo este fenómeno aceleró la presión sobre el mercado de 

cambios y el 19 de octubre se produjo una brusca caida de las bolsa$ de valores 

de México, Tokio, Frankfurt y Londres. Esta tendencia a la baja se originó por los 

temores de que la economia de Estados Unidos se debilitará ya que persistian sus 

elevados déficits fiscales y comerciales, que no se adaptase una política clara 

para su disminución y que el dólar registrara una fuerte calda. Es por ello que el 

indice Down Jones de la bolsa de Nueva York disminuyó 508 puntos. Lo que 

representó una caída de 22.6%, la magnitud de este fue equivalente al doble de la 

registrada en octubre de 1929 (12.8%). 

En el llamado "Lunes Negro" se registróuna disminución de 500 mil 

millones de dólares en el valor de mercado de la· .cartera bursátil de los Estados 
' . 

Unidos, lo cual a partir de agosto representó una pérdida acumulada de 

aproximadamente 800 mil millones .de. dólares, equivalentes al 20% del PNB de 

ese país. La crisis de la bolsa de valores de Nueva York se transmitió con 

prontitud y en sólo 24 horas las pérdidas en el valoíde mercado de estas bolsas 

fue en conjunto superior al billón de dólares. 

Por otra parte, cabe se~alar que las tasas de interé~ ,de los mercados 
. - ': ,. . ·-:·· ·: ' 

financieros internacionalés·mostraron una tendencia a la alza (la tasa preferencial · 

de los Estados uni9~sq~e én diciembre de 1986 era de 7.5o/., aumentÓ en .1987 
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hasta situarse en 9.3% y después se mantuvo en un 8.8%:. Esta incertidumbre 

reforzad!'! por rumores infundados. pero ampliamente definidos de que el peso 

mexicano estaba sobrevaluado condujo a una mayor demanda de moneda 

extranjera en el mercado libre, el 19 de noviembre el banco de México se retiró del 

mercado libre de divisas, por lo que el tipo de cambio libre se elevó de inmediato 

32.8% pero en el transcurso de las siguientes semanas se redujo hasta un nivel 

cercano a los 2. 225 pesos por dólar 30.9% superior a lo observado. 

Al comenzar diciembre de 1987, se habia acumulado un severo rezago de 

los precios y las tarifas del sector publico. ya que mientras el indice nacional de 

precios al consumidor se habia incrementado en 125.8% en los primeros 11 

meses esta situación reflejaba una de las debilidades de la estrategia gradualista 

ocasionando una perdida real del ingreso de cerca de 1.5 puntos porcentuales del 

PIB respecto a lo programado: es por ello que el 16 de diciembre los diversos 

sectores de la sociedad suscribieron un Pacto de Solidaridad Económica (PSE) 

con el objeto fundamental de abatir la inflación, corregir las finanzas públicas 

ocasionadas en materia crediticia para aumentar la demanda agregada, de una 

mayor apertura de la economia fortaleciendo el aparato productivo y el 

compromiso concertado para detener el incremento de los precios. 

Cabe resaltar que dos dias antes de la firma de PSE el tipo de cambio 

controlado se incrementó 22% unificándose virtualmente con el tipo de cambio 

libre, esta devaluación se concibió como una acción complemeritaria de la 

disminución en los aranceles permitiendo mejorar la competitividad internacional 

de la economia. con el menor impacto posible sobre el nivel interno de precios.' 

Esta politica pudo adoptarse sin poner en ·. peligro las. reservas 

internacionales del Banco de México que aumentaron en 796.4 . millones de 

dólares gracias al amplio superávit de la cuenta corriente Y, a la creciente 



competitivida~ de la economla mexicana derivada de la mayor apertura de las 

exportaciones. 

Durante 1987 prosiguieron los esfuerzos de renegociaciones de la deuda 

externa, tanto pública como privada. En el mes de.marzo se firmaron los acuerdos 

de reestructuración de la deuda pública que .habla empezado a .n~gociarse en 

1986. como resultado de las mismas: el pago de la m~yor parte~de la 'deud~ con la 

banca comercial aumentó a 20 años con 7 d.e graci~'.'. 

Para 1988 el propósito central de la polftica ecoriÓmici:l-fué sin cllida reducir - . -, ..... , .· .--: ·. -· -...... ; ., ... '" 

con la rapidez la inflación sin frenar el rit'mo de la actividad produétiva;·1os precios 

de.las mercancias presentaron el incremento~n~aL'mtis"tia'i~ cie~cie 1982por I~ 
que ya para el segundo semestre de este año ~e redujo ~'Lln pr6medi~ de 1.2%. 

(ver anexo gráfica 4) 
• - ' •. .: . __ . -o ~ 

\ :_-. -... ' ... :: ~~ . ' . ' - ' 

Cabe resa.ltar: que la actividad económica de lo~ pals~s industrializados 

mostró mayor vigor.que el previsto por el FMI, el PNB de estos paises creció 

.. 4. 1 %. así también un~ vez superada la crisis bursátil y financiera de octubre de 

1987. los países. industriales concentraron su atención en evitar el surgimiento de 

. la inflación y en promover la estabilidad cambiaria, es asl como la mayorla de los 

paises mantuvieron a largo plazo una política monetaria restrictiva que provocó un 

aumento gradual de las tasas de interés a corto plazo; en los Estados Unidos la 

tasa de interés pasó de 8. 75% en diciembre de 1987 a 10.5% ,al finalizar 1988, 

este repunte se debió principalmente a la decisión de la junta dela .reserva federal 

de instrumentar una política monetaria restrictiva en. prevención del posible 

resurgimiento de presiones inflacionarias, además· la. mej6d~ , de la balanza 

comercial estadounidense en combinación con la.inter:V,en'ció~ de los principales 

bancos centrales para mantener los diferenciales. en ia~ ta~as de interés dentro de 

una estrecha banda, permitiendo que el dólar se apre~ia';~continuamente durante 

los ocho primeros meses del año con respecto a las' rii~medas de los principales 



paises industriales, con _excepción del dólar canadiense .. moneda de su principal 

socio comercial. · 

Por lo anterior durante 1988 la economía mexicana se desarrolló en un 

contexto de condiciones externas muy adversas, las cuales tendieron a 

deteriorase con el paso del tiempo, de ahi provino el principal obstáculo que 

enfrentó el panorama económico contenido en el PSE. estas condiciones 

desfavorables consistieron en una nula disponibilidad de recursos externos 

adicionales. Puede decirse que hubo un flujo neto negativo de recursos crediticios 

externos.por 4,303 millones de dólares, por consiguiente el valor del saldo de la 

deuda externa total neta de reservas internacionales, deflactado por el índice de 

precios de los Estados Unidos, disminuyó 19.2% de diciembre de 1982 a 

diciembre de 1988. 

El aumento de las tasas de interés internacionales y eri el deterioro en 

términos de intercambio provocado principalmente por una mera calda en el precio 

del petróleo crudo de exportación y por el incremento de los precios 

internacionales de los grandes y de otras mercancias, además de las dificultades 

considerables por el gran nerviosismo, provocaron que uno de los agentes 

económicos tales como la balanza de pagos sufriera un gran deterioro en 

comparación con las cifras de 1987, pues la cuenta corriente arrojó un déficit de 

2,901 millones de dólares. (ver anexo gráfica 5) 

Una vez efectuados los ajustes derivados de la concertación del PSE, 

solamente se experimentaron pequeñas adecuaciones ya que e tipo de cambio 

controlado de equilibrio se fijó en 2,209.7 pesos por dólar al 31 de dic.iembre de 

1987 y al 31 de enero de 1988 la paridad se modificó a 52,221.00 con.un desliz en 

el mes de 511.3, lo cual representó una variación de 0.5%. Durante febrero, el tipo 

de cambio de equilibrio se deslizó 2 pesos diarios en promedio para.situarse al 

final del mes en 2,281.00 pesos por dólar (representando una devaluación del 

1 
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2.7%). paridad quE!'se có~servó'.tíasfa e1 cie¡rreAe1 año y_quetambién e1 tipo de 

cambio libre co_~~~~2;-'~~t~I ;ii~~ ~;;m~ortamie~ib d~ -v~-ri~ciÓ~. 

-Durante 1989 el ~r~gr~~á de' estabilizáción PSE iniciado a finales de 1987 

entró en una nLJev~ fase, dicho pacto suscr.itode diciembre de 1988 y renovado en 

julio y diciembre de .1989 (PECE) dio continuidad. a los esfuerzos de estabilización 

por lo que el comportamiento de la economia presentó ya varios aspectos 

positivos, ya 'que la evolución de la inflación y la actividad económica fue más 

favorable dado que. el In.dice nacional• de pr~cios al consumo se incrementó en 

solo 19.7%, es decir 32. puntos'porcenÍuales menos_. que el año_ anterior. Asl 

también de acu~rdo a:las ~_if~~s preliminares del INEGI, en. 1989 el vaÍór del PIS a 

precios constantes se increrile~ió'2.9o/o rE!specto al nivel observado en el año 
"(. «~::-.: . _.:¡-.;_; ~'-; •._·,·.: - ~, :', anterior. • .o'. ,:\ ·~·, ':."; •• •• ·:~ • • ' 

_;, ·, ~. '}°," : 

Por lo q~e respect~' a '1Zevolución ecÓnómica de los paises industriales, el 

PNB real se elevó en 3.5% c~mparádo cbn el 4.4% del año anterior y su tasa de 

inflación fue del 4%, dado que para contrarrestar las presiones inflacionarias se 

siguió efectuando en general una politica restrictiva. de esa manera el crecimiento 

de los agregados monetarios más amplios se desaceleró significativamente al 

enfrentarse a la perspectiva de un menor crecimiento económico por parte de los 

Estados Unidos. 

Las tasas de interés en dólares mostraron una tendencia a la baja a partir 

del segundo trimestre de 1989, esta calda en las tasas de Interés norteamericana 

se debió principalmente a la decisión de la junta de la reserva federal de los 

Estados Unidos a flexibilizar su politica monetaria en vista de los progresos 

observados en. el· control de la inflación y a fin de evitar un debilitamiento de la 

actividad económica. 
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Los mercados internacionales de capital registraron un volumen de 

operación inferior al del año anterior. el nivel total de financiamiento otorgado en 

estos mercados paso de 453.5 miles de millones de dólares en 1988 a 430.9 miles 

de millones de dólares en 1989. en particular el mercado de préstamos perdió 

terreno en forma considerable registrando un descenso de 23% en el curso del 

año afectando particularmente a los paises latinoamericanos no miembros de la 

OPEP. para nuestro país la desaceleración del ritmo de inflación, el repunte de la 

aclividad productiva y el alza en el precio internacional del petróleo. incidieron 

favorablemente sobre el comportamiento de nuestras finanzas públicas. 

Una de las acciones más trascendentales emprendidas por el gobierno 

federal en 1989 fue la renegociación de la deuda externa del sector público ya que 

se pretendió abatir la transferencia de recursos al exterior, reducir el valor de la 

deuda histórica acumulada. de asegurar la obtención de recursos frescos a largo 

plazo y de disminuir el valor real de la deuda, asl como de su proporción que 

representaba tanto en el PIS como en las exportaciones. Es así como el balance 

final de las transacciones económicas de México c::in el resto del mundo produjo 

un aumento de 272 millones de dólares en las reservas internacionales aunque la 

cuenta corriente registró un déficit de 5,449 millones de dólares, pero en cuenta de 

capital se observó un superávit de 3,053 millones y en el rubro de errores y 

omisiones se tuvieron ingresos por 2,792 millones de dólares, por lo que puede 

hablarse de una repatriación de capital a nuestro país durante este periodo. 

Por lo anterior y en a~oy~ deJ~s nietas.macroeconómicas contenidas en el 

PECE, en diciembre~d~';19aa:s'i3?ci~ifi;~irlÓ que el tip~ ele ca;nbiodel dólar 

respecto .ª1 peso 111 aiit~~í~~ª~''G·~·de~iii~~i~~to de un pes~ diario para e1 periodo 

enero-julio de'198~l.:~si'.~j ti~6'ci~·c~~bÍb c~rit~olad~de.equilibrio tuvo en el año 
': .. -·.'. ; .. :.: . ,.. : .. ·· ·'· .,,._::··· .~ ':",.'.-"'> !' ':.-: -, ~ :: . ''. .~ .... ,. 7·' "·" .. :· - ' ' . 

una tasa de clesÍ1~~',T;i~~·t~f.acÚ'h1J1~do'd~ 16% ~I pasar de un nivel de 2, 281 pesos 

por dólara 2.~46 ~I ;~,~~ dié:'i~~bre de 1989 . 
• - ., .,. ' • ;· , '~ ;_ ~- - - -· •• - +~ ' -- ' 
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Se puede n~.tar claramente. que en el trienio de J987 a 1989 se van 

modulando las p~ecisiones carnbiarias' internacionales,asf~ como de fos factores 

económi~~s externos c;ci~o-:int~rnos que' tanto habian,. af~ét1do a la' economía 

mexicana por lo q~e s~ d~· confianza en el deslizamiento gradual de nuestra 

moneda respect~ ~I dófar. · 

Durante 1990 el comportamiento de la economfa mexicana estuvo influido 

por las medidas adoptadas en el contexto del Pacto para la Estabilidad y el 

Crecimiento Económico, aunque por otra parte se vio afectado por la continuidad 

del proceso de suministro financiero y del cambio estructural del sector público el 

cual tuvo importantes avances, destacando las modificaciones legales necesarias 

para la reprivatización de los bancos múltiples y la desincorporación de grandes 

empresas paraestatales (Teléfonos de México), la ejecución del acuerdo de 

renegociación de la deuda externa. Asi también la evolución del mercado petrolero 

i11ternacional, ya que para la primera mitad de 1990 el precio de la mezcla de 

crudo mexicano exportado sufrió una clara tendencia a la baja, pero a partir de 

julio empezó a aumentar por lo que el promedio en el año fue de 19.12 dólares por 

barril. 22.5% por encima del de 1989. 

En lo que respecta a la situación económica internacional ésta fue 

moderada ya que el PNB del grupo de los paises en desarrollo declinó de 3.1 % en 

1989 a 1.5% en 1990, esta disminución reflejó en parte condiciones externas 

desfavorables incluyendo un menor ritmo de expansión del comercio mundial, 

precios más bajos de los bienes primarios no petroleros, la persistencia de altas 

tasas de interés internacionales y los efectos del conflicto de oriente medio. 

Asi también la inflación en los paises en desarrollo en promedio continuó 

siendo muy elevada en 1990, no asi en nuestro pals donde se redujo como 

resultado del programa de estabilización económica. (ver anexo grafica 6) 
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Por otra parte. se superaron las metas de la política fiscal dado que el 

déficit financiero devengado. se redujo como proporción de PIS de 5.7% en 1989 a 

3.8%, en este año. asi la balanza de pagos en su conjunto mostró una evolución 

muy favorable . la cuenta de capital registró un importante saldo superavitario que 

sumó 8 .849 millones de dólares. estos flujos externos se observaron en un marco 

de reducción neta del endeudamiento externo del sector público. por lo que el 

saldo de la cuenta de capital no sólo financió el déficit de Ja cuenta corriente. sino 

también permitió lograr un incremento sustancial de las reservas internacionales 

por 3. 414 . 3 millones de dólares. 

Por lo anterior y en apoyo del control de Ja inflación se redujo el desliz 

cambiario (de un peso a 80 centavos diarios y 40 centavos en noviembre de 1990) 

y se siguió una política monetaria prudente que favoreció la adecuación entre la 

oferta y demanda de fondos prestables, al mismo tiempo que suavizó las 

fluctuaciones temporales de las mismas, es por ello que el tipo de cambio 

controlado de equilibrio registró una tasa de deslizamiento acumulado de 11.4% al 

pasar de un nivel de 52.646 del 31 de diciembre de 1989 a 52. 947.4 pesos por 

dólar al cierre de 1990. 

Durante 1991. continuaron las divergencias entre el dinamismo de las 

economias de Japón. Alemania Occidental y la debilidad de otras . como la de 

Estados Unidos. Ganada y Reino Unido; por lo que el cre~im~ento de los paises 

industrializados se desaceleró mostrando varios de .ellos una cald? en la actividad 

económica. e1 crecimiento de1 volumen de1 comercio rnUnclia1 é6r1t1riuó 1a iericienc;a 

descendente que venia registrando desde 1988. al ~rrbj~r ~'n Jé91'; un mimen to de 
• . . . . ,. ,. ... :·,:: ' ··· ·., .... .. . ,, _.,_.·,·, . ·. "' 

solo 3.2%. así como también se da el aumento de latasá 'de\ :lesen:ipleo múndial. 

·· .'!,:~'.;ji',c{:Ix.-·~;l: .:;;, >· . · .· 
La trayectoria de las tasas de largó plazC>:'que iambiéñ disminuyeron en 

1991 se vio influida por Ja evolucióri de)a ~risi~ ' en eLinedio oriente, por lo que a 

principios del año los bonos gubern~mentai~s ~n Ja mayoría de los paises 
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industriales sufrieron un descenso en sus rendimientos: a, m~d\da 'que se 
-----· - •',---- ~ -"- -~·.--:_·---·~.---'- - -

redujeron los precios del petró/e; y se dispararo~ los temo'res acerca de los 

efectos residuales de la crisis del Golfo Pérsico. 

,- . _-: . ·--~- :'·- ~ ~ 

Con relación a nuestro país su efecto fue benéfico ya q¿~\~ d¡~·~na mayor 

confianza en las perspectivas de la economla, una mayor e'ntrada de cápiiales del 

exterior. la disminución del ritmo del desliz del tipo de ~a~t>'io y ¡~'; favorables 

resultados obtenidos en materia de finanzas publicas. 

Durante este año se avanzó sustancia/mente en el control de la inflación y 

se logró que su tasa anual fuera la mas baja en los últimos 13 años. esto fue 

posible como ya mencioné. gracias a la consolidación del saneamiento de las 

finanzas públicas y a una política monetaria prudente, de diciembre de 1990 a 

diciembre de 1991 el indice nacional de precios al consumidor se incrementó en 

solo 18.8%. esta cifra se compara favorable con la tasa de 29.9% del periodo 

inmediato anterior y representa la variación anual mas baja desde 1979. 

Por lo que respecta a la deuda externa. en el paquete financiero de 1989-

1992 el gobierno federal se aseguró de pactar un acuerdo en el que la banca 

acreedora se comprometía a mantener hasta finales de 1993, dichos créditos 

interbancarios en un saldo total de por lo menos 5,200 millones de dólares, esta 

medida ayudó a la aceleración de la privatización de la banca mexicana y en 

consecuencia el gobierno federal tomó la iniciativa de solución, organizando un 

intercambio voluntario de pasivos interbancarios por bonos emitidos por el misro10 

gobierno, los cuales podrían ser utilizados como medios de pago en el propio 

proceso de privatización. 

Puede notarse claramente que la evolución del sector exte'rno dé la 

economía se caracterizó 'p~r entradas de capital muy e/evadi:{5)un\iu~entó del ,,' 

déficit de la cuenta corriente Y, Lina importanté acumulación; de res~~as 
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internacionales (7.8 miles de mil.Iones de dólares) tales activos alcanzaron 

un saldo de 17. 546.6 millones de dólares Y: la cueinia de· capital registró un 
., ·;··';:,· . ,:,'-. 

superavit de 20.2 miles de millones de dólares. .. e:·,· 
:·. '.'.>" ~·i:t!::·: 
¡··\~':' ; ,•; ·:> ~··~·: .~. :; - '..:;: • 

Por lo anterior. las políticas monetarias, CredíiÍC:ías yc~rlibiarias continuaron 

apoyando al programa económico salisfactÓ~io~~Y.scJ'~¡~~¡t,¡~/~~···µ~r.ello que se 
' • :' ·,· ~··· '1" ~ , 

contribuyó al mantenimiento. de un desll~ c~mbiario.•rrn:iderado;en' ios primeros 

diez meses del año y su eventual .. redu~ciói/adí~i6J~'1'.·d{ 4o.·:centavos a 20 

centavos diarios a partir del 11 de g~~iimb;k ,¡-~ 1991 c3:o84.oo pesos por dólar 
, -,- ,.•-'•' ,,•'·"·· ;-·•,T,•''>'·C',>", ,'•, ""'" • •" 1 

que corresponde a una. depreciación; del f6,ºÍo;ariual) así mismo se. dispuso la 

abrogación del decreto de control de .cambí,os'?' <./. 
::·,·;. :;.·.·:r ..... 

. -.?,.-: .. _; ·-\:·;:;'. 
:.:; - ,;"_..,,~· _.,., -· 

Para 1992, la·. aCtividad eééiriÓrriiéa de los.· paises industriales continuó 

positivamente per9 débil,,au~ll~'t.iE! ~e 'destacan; los ·Sig~os de recuperación. que 

registró la economfa de los' Es'tadóslJnidos, pqr l(i que el crecirniento del volumen 

de comercio mu~Bi~!'·~rre~~p~rÓ.en'4o/o; ~I pi~cÍ~ct~ irit~mo Bruio df!I. conjunto de 

países índustria;e~ i,,os;;ó .· .-~ri·• 7c~~~i~ierito del- 1.S%, comportamiento que se 

···.· . compara. con. ia t~~a d~ oj~/o ob~~rvicja'.en' 1991 y la tendencia general a la baja 

del nivel de preéios alconsurniéléi'rqué solo fue de 3.2% eri comparación de_.:5% 

del año anterior. 

Con este anteceden!~ illugdi~I~ >se 'qontinuó reduciendo la inflación en 

México. · 1as tasas merisJaie'~ el~ i~Úación ·. nó sufriera~· eli3vacioné~ abrüptas 

llegandóse a úna variación/del' 11.é% y el ab~stecimie~to', de bien~s estuvo 

prácticamente en el máximo posible. (ver anexo grafica 7 y cuadro 16) 
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CUADRO 16 

TESIS CON 
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

Clasificación según el objeto del gasto 

Porcentajes' 

CONCEPTO Variación Estructura de la Variación del indice 

Die 92 general (1) 

i Die 91 1 Contribución Porcentaje 

INDICE GENERAL '11.9 i 11.9 100.0 
' i 1 
1 1 

Alimentos. bebidas y tabaco ! 8.6 i 3.2 26.9 
' Ropa y calzado i 13.2 t 1.3 10.9 

1 
Vivienda t 13.5 '2.5 21.0 

Muebles y accesorios domésticos 
¡ 

Salud y cuidado personal : 10.9 : 0.'7 5.9 

Transporte : 16 8 1.0 8.4 

Educación y esparcimiento ! 10.1 1.1 9.2 

Otros serv1c1os i 21.7 1.3 10.9 

J 14.2 0.8 6.7 

( 1) Con base en la importancia relativa de los grupos dentro del Indice. 

Durante 1992, por cuarto año consecutivo, la actividad económica aumentó 

a un ritmo mayor que el de la población, de acuerdo al (INEGI), el valor del PIS a 

precios 'constantes creció en sólo 2.6%, y el gasto de consumo creció 5.3% por lo 

que de lo anterior se observa también una tasa de desempleo abierto de 2.9%. 

Cabe resaltar por una parte la importancia de la tasa de. interés ya que 

observó una disminución en el nivel de promedio ·de las .tasas de interés 

nominales,· y por otra el hecho que los inversionistas extránjeros mostraron una 

notable preferencia por los intereses de los celes, signmcando una presión 

continua a la alza de precios al termino de 1992, el rendimiento nominal del cele a 

28 dias se ubicó en 16.77%, 2.41 puntos superior al del año anterior,· 
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Dado el saneamiento gradual de las Finanzas Públicas se da una reducción 

en la deuda externa en su saldo nominal. el cual pasó de 79,988 millones de 

dólares al 31 de diciembre de 1991 a 75,755 millones de dólares al termino de 

1992. todo esto también como resultado de los programas de renegociación de la 

deuda externa en el transcurso de los años anteriores. es por ello que para este 

periodo se puede seguir notando una cuantiosa entrada de capitales del exterior. 

así al 31 de diciembre de 1992 el saldo de la reserva internacional del Banco de 

México fue de 18. 558.2 millones de dólares. la cuenta de capital presentó una 

entrada neta total por 25, 955 millones de dólares cantidad superior en 1, 821 

millones de dólares a la obtenida: cabe resaltar también que en conjunto la 

exportación petrolera totalizó 8, 307 millones de dólares cantidad su¡:erior en 141 

millones de dólares a la de 1991. 

Por lo anterior descrito. tenemos que a partir del 21 de octubre de 1992 se 

incrementó el desliz del "techo" de dicha banda de 20 a 40 centavos diarios que 

equivalían respectivamente a 0.0002 y 0.0004 nuevos pesos a fin de proporcionar 

mayor certidumbre a los agentes participantes en el mercado de divisas. 

facilitando el ajuste de la oferta y la demanda en ese mercado y hacer menos 

necesario la intervención frecuente del Banco de México en el mismo. 

Esta política cambiaria adoptada significó un ritmo de deslizamiento anual al 

tipo de cambio del peso frente al dólar significativamente menor quien el registrado 

el año anterior. por lo que el tipo de cambio bancario a la venta sujeto al 

deslizamiento programado experimentó un desliz acumulado de 2.8% y su nivel 

pasó de 3.0962 nuevos pesos en diciembre de 1991 a 3.1836 nuevos pesos al 

cierre de 1992. 

Durante 1993 las economias de los paises industriales continuaron 

mostrando el lento ritmo de crecimiento _que las había caracterizado en años 

recientes; en algunas economías planificadas de Europa Central surgieronindicios 

111:? 
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' ~. - . 
de los esfuerzos de liberación §S'st~bilización en el PNB. es asl como la iasa de 

crecimiento ciei vo1u~erici';;l''~·a·rh~r¿¡~··~un-ciia1 disminuyó de 4.5% en 1992 ~ 2.5%. 
- . ' ". '·' ·~, .-. , •. ' .·e "' , 

en 1993, y su tasa dei~fl~cÍ~~ se'sit~ó en niveles moderados. 
··,::>>·~ 

:·:·.-·:_' .... ·>:_· 
. ,.-''; ., 

Dentro de los ·riier~aéfr>s c~mbiaros el dólar conservó la tendencia. que habia 

mostrado de~de.' 1991>haciá la apreciación en relación con las principales 

monedas europeas/no es 'a~i la tasa de interés en los mercados internacionales 

que mostraron una tendencia. descendente como resultado dela flexibilización de 

la política monetaria en Íos principales paises industrializados. (ver cuadro 17) 

CUADRO 17 

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO 
Y DE SUS COMPONENTES (1) 

Por cientos 

CONCEPTO 1992 1993 
Crec1m1en10 del· 1 
Consumo Privado 1 3.9 
Consumo de Gobierno 

1 

2.3 3.0 
Formación Bruta de Capital 10.8 -1.4 
Variac1on de Ex1stenc1as (2) 
Exportaciones i 1.6 3.5 

Mercancías 1 2.0 4.2 
Servicios 1 -1.0 -0.3 

Importaciones 1 20.9 -1.2 
Mercancias 1 24.0 -0.2 
Serv1c1os 1 3.6 -8.1 

Producto Interno Bruto 1 2.8 0.4 
Contnbuc1on al crecimiento del PIB groveniente j 
dP. la variación del: ! 
Consumo privado 2.6 
Consumo de Gobierno 0.3 0.3 
Formac1on Bruta de Capital 2.1 -0.3 
Variac1on de Ex1stenc1as 0.7 -0.5 
Exportaciones 0.3 0.7 

Mercancias 0.3 0.7 
Serv1c1os 

Importaciones -3.2 0.2 
Mercancias -3.1 
Serv1c1os -0.1 0.2 

'Suma: 2.8 0.4 

Variación 

-3.9 
0.7 

-12.2 

1.9 
2.2 
0.7 

-22.1 
-24.2 
-11.7 
-2.4 

-2.6 

-2.4 
-1.2 
0.4 
0.4 

3.4 
3.1 
0.3 

-2.4 

( 1) Estos resultados se derivan de las cuentas nacionales que miden la oferta y la demanda 
agregada a precios constantes de 1 g80. 

(2) No se indica cifra (ni su signo) por lo elevado de su magnitud porcentual. 
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Por lo anterior y en lo que corresponde a la_ situación interna de nuestra 

economia, se nota claramente que el valor del PIS a precios constantes registró 

un crecimiento de solo un 0.4% cifra inferior al 2.8% observado en el año anterior. 

este decremento se debió a diversas causas que desalentaron el gasto privado 

tanto de inversión como de consumo. asi también las dudosas expectativas sobre 

la evolución de la economia del pais en el futuro inmediato. es decir se destaca la 

continua incertidumbre que prevaleció desde 1992, en torno a la ratificación del 

Tratado de Libre Comercio (TLC) afectando la rentabilidad esperada de la 

inversión en prácticamente todas las ramas productivas de la economia . 

Otro factor que contribuyó a l,a desaceleración económica fue de la 

disparidad entre la inflación observada durante 1993 (0 .8%) y la mayor inflación 

que para -el año preveian la mayoría de los agentes económicos , el logro de 

reducir la inflación anual a un digito , fue resultado de varios factores que cabe 

señalar como lo fue : -La aplicación de una poiitica monetaria prudente (disciplina 

en el manejo de las finanzas públicas .- la apertura de la economia y -un manejo 

congruente con la estabilización de precios de la política cambiaria y salarial 

(dentro del pacto para la estabilidad, la competitividad y el empleo, se acordó que 

los aumentos salariales guardaran congruencia -• c_on los incrementos con la 

productividad de la mano de obra), por su .parte la desaceleración de la demanda 

agregada también coadyuvó a la ciis_minución del r.itm9,de aumento de los precios. 

:::,.: 
Por otra parte, cabe resaltar. que el saldo de la deuda externa del sector 

público paso de 75,755millones de dói~r~s . al 3{de dlciembr§ ·ci·e 1_9~2a78, 7n 

millones de dólares al c_lem~ __ d _e · 1~93, conv.i~rie app'.rlt
0

élr qÜ~' · ·e~;{0_o~to fÚe .menor 

qu• " limito má<I~ aut:~,~~~f ~',';~;~\";\•:Ó;;~,'f ,9~1i~l~t 
·Por lo que resp~cta ~ _la'b.alan.za de-pag?s:·:ein ) 993 i.as entradas de capital 

::0:::::"':;',~1f;1~:J~,1~f ~~§~~~i~~~'~ª~~~~~~~:~;",:;:,1~0: 
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1992. se da una nueva acumulación por6. 083 millones de dólares en las reseNas 

internacionales. la cuenta de capital mostró un superávit por 30. 882 millones de 

dólares. la evolución de la balanza comercial registró un importante cambio de 

tendencia al disminuir su saldo deficitario ya que aunque existe un decremento por 

ingresos del petróleo. la exportación manufacturera (no petrolera) se incrementó 

en 17. 7% y las compras al exterior de bienes de consumo redujeron su 

crecimiento de 32. 7% en 1992 a 1.3% en 1993. 

Por lo anterior. puedo concluir diciendo que en este año la política 

cambiaría continuó contribuyendo a la estabilidad de precios al proporcionar la 

estabilidad del tipo de cambio nominal, sin detrimento de la conveniente 

flexibilidad de la oferta y la demanda gracias a la gradual creciente banda de 

flotación que existió como parte de la estrategia cambiaria en vigor. 

Desde el punto de vista internacional, durante 1994, se fortaleció el ritmo de 

la actividad económica de los paises industriales, lo cual marcó el fin de una 

prolongada desaceleración de su crecimiento, el incremento del PIB fue de 3.1 % 

muy superior al registrado en 1993 ( 1.2%) este desempeño reflejó la recuperación 

económica de Japón. Europa Continental y particularmente las favorables 

condiciones económicas en Norteamérica y el reino Unido. al igual de la respectiva 

expansión de muchos paises en desarrollo de Asia y algunos de América Latina. 

Por lo que cabe a la situación interna de nuestro país, es importante señalar 

que durante este año el crecimiento del Índice Nacional de Precios al Consumidur 

fue del 7 .1 %, el nivel más bajo registrado en el país en 22 años, esto fue gracias 

a: a) la consolidación de la apertura comercial de la economía, b) la reducción en 

el déficit de la balanza comercial y, c) una política monetaria orientada a disminuir 

la inflación. 
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Así también, el valor del PIB medido a precios constantes registró un 

crecimiento de 3.5o/~ en relación al 0.7% del observado en el año anterior, esta 

recuperación de la actividad económica se manifestó desde p~incipios del año 

gracias a la contribución de la totalidad de los componentes de la demanda 

agregada. 

La evolución del endeudamiento externo que obtuvieron los ~ectores 

públicos, privados y bancarios de México durante 1994 estuvo influida por una 

parte por el uso de estos recursos financieros externos para utilizarlos en 

importaciones y así controlar la inflación, así también, por la incertidumbre 

generada tanto por el impacto negativo de los eventos internos de índole política y 

delictiva ocurridos durante el año como lo fueron en primera instancia, el de no 

haber manejado apropiadamente el problema del movimiento armado en el Estado 

sureño de Chiapas que se manifestó desde el primero .de enero de 1994, del 

<:sesinato del candidato a la presidencia de la República, el licenciado Luis 

Donaldo Colosio, la tensión por el ambiente electoral, del asesinato del licenciado 

José Francisco Ruiz Masseu (líder del PRI) y de los avances del movimiento 

guerrillero en dicho Estado, provocando todos estos una pérdida de confianza de 

los capitales extranjeros, ya que el indice de precios y cotizaciones de la bolsa de 

valores tuvo las caídas más dramáticas y el tipo de cambio se mantuvo por encima 

de NS3.45 pesos por dólar, y por una estrategia monetaria más restrictiva por 

parte del Banco de la Reserva Federal de los Estados .Unidos a partir de los 

últimos días de febrero. Dichos acontecimientos internos como externos 

provocaron incertidumbre· acerca de la evolución futu_ra de la economia mexicana 

que no sólo afectó el precio del que se cotizaba las obligaciones colocadas en los 

mercados financieros internacionales, sino también incidieron en los flujos de 

endeudamiento externo observado a lo largo del año, por lo que· el saldo de la 

deuda externa del sector público pasó de 78, 747 millones de dólares a 85. 436 

millones de dólares al cierre de 1994. 

JO(i 
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"En marzo de 1994 las reseNas de dólares del banco de México alcanzaron 

un máximo histórico de 26, 135 millones de dólares. después del asesinato de 

Colosio, él 23 de marzo las reseNas comienzan a bajar y alcanzan en junio un 

monto de aproximadamente 15, 000 millones de dólares, reducción que mostró 

claram_ente _las presiones devaluatorias sobre el peso. De junio a noviembre se 

re~Í.Jperaron y alcanzaron los 17, 242 millones de dólares. A partir de entonces 

comienzan nuevamente a bajar hasta alcanzar los 6 mil millones el 19 de 

diciembre" ('Í5) 

Por l_o que corresponde a nuestra balanza de pagos, se da una áumentó en 

el déficit de la cuenta i::oriiente con relación al año anterior, dicho incremento fue 

resultado del mayor déficit'' de la balanza comercial el cual pasó de 13, 481 

millones de dólares en 1993 a 18, 464 millones de dólares en 1994, esta evolución 

del ·comercio de mercandas fue también consecuencia de un repunte de las 

;,11portaciones sobre el valor de las exportaciones. (ver cuadro 18) 

Periodo 

, D1c1emore 1992 

D1c1emore 1993 

Enero 1994 

Febrero 1994 

Marzo 1994 

Abril 1994 

Mayo 1994 

Jumo 1994 

CUADRO 18 

Resumen del Comercio Exterior 

Millones de dólares 

Exportación FOB Importación FOB 

(1) (2) 

4.096 70 5.683 30 

4,679.00 5.898.70 

4,090.20 5.552 00 

4.530.60 6.035 60 

5.154?0 6,485 50 

4.645.50 6.074.30 

5.083. 10 6.607 10 

5.309.70 6.936 60 

Saldo FOB·FOB 

(3). (1·2) 

·1.586 50 

.1.219.60 

-1.461 80 

-1,50480 

-1.33090 

·1.42890 

-1,524.00 

·1.626 90 

• Juho 1994 4,766.60 6.302.60 -1,535 90 

: Agos10 1994 

i Sep11embre 1994 

' Oclubre 1994 

Para cifras preliminares 

Notas FO B. =Libre Bordo 

5.262.90 6.988.70 ·1.72580 

5.025.60 6.595.40 ·1.569.60 

5.561.50 7, 169.30 -1.627.60 

Fuente INEGI avance de tnformac1on económica. Balanza Comercial diciembre de 1994. 
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En 1994, el tipo de cambio del peso con respecto a otras divisas estuvo 
- / 

influido por una gran variedad de perturbaciones de origen interno como externo, 

ya que el régimen cambiario adoptado el 10 de noviembre de 1991 se mantuvo 

vigente hasta diciembre de 1994, el dia 20 del mismo mes se elevó el techo de la 

banda 15.3% conservándose el ritmo de desliz pero este planteamiento no resultó 

sostenible, por lo que el esquema de la banda se abandonó pasándose a un 

régimen de flotación a partir del 22 de diciembre de ese año considerándose una 

depreciación en 71 % con respecto al dólar. 

Fue a partir de ese momento que el peso mexicano entra en un constante 

proceso devaluatorio asl como también se observan diversas fluctuaciones dentro 

. del indice de precios y cotizaciones de la bolsa mexicana de valores, ya que c9mo 

. se puede notar el 20 de diciembre esta cotización del dólar era de N$3.4620 Y,el 

indice se ubicó en 2231 puntos y para el dia 23 del presente el peso; se 

encontraba en N$4.70 y el Indice en 2306 puntos lo que significaba un incr~rn~~to 
de N$1.24 en el tipo de cambio (35.82%) y la pérdida de 24.85 puntos- en ellndice 

de precios y cotizaciones, asl también para el día 28 de diciembre que alcaniÓ el 

rango más alto en que se cotizó N$5.60 pesos por dólar y en 'cÜ~r1!6 ~l;IPC él 
rango más bajo el dla 27 de diciembre ubicándose en 2203 puntos; . 

- La finalidad de la banda cambiaría -fue de dar gr~~~~l~~~-Í~ <mayor 

flexibilidad al tipo de cambio para que este se fuera ajust~nciO~'las co~diciones 
' . ···- ·'"-. "• .. ·- ··, '• . 

subyacentes de la economía. Por· una parte el Banco de México sólo intervenla en 

el mercado cuando el tipo de cambio llegaba a tocar cualquiera de los limites de la 

banda. Si alcanzaba el limite inferior tenla que comprar dólares .y si tocaba el 

superior debla venderlos. 
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CONCLUSIONES 

Primeramente puedo concluir diciendo que estoy de acuerdo en la 

evolución que se ha observado dentro de los diversos aspectos primarios de 

intercambio de mercanclas dada la interacción del autoconsumo del crecimiento 

poblacional, demográfico y comercial que han conllevado a que dicha actividad 

exija una manera más cómoda y eficaz para la relación comercial entre las 

sociedades, es decir de los Sistemas de Cambio Monetario hasta llegar al patrón 

Oro que se origina en Inglaterra. Pero es en este patrón donde se puede notar una 

fase creciente del comercio desde y solamente en sus inicios, ya que solamente 

se ha pretendido dar respuesta y solución a la Liquidez Monetaria Internacional sin 

un patrón adecuado a los aspectos globales y estructurales de los demás paises . 

ya que como se pudo notar en los primeros apartados de éste estudio, existen 

desventajas comparativas históricas , económicas y sociales muy marcadas de un 

pais a otro ·aunado a las causas externas, además si a esto sumamos los 

trastornos de Liquidez Internacional que han sido tan frágilmente afectados por los 

desequilibrios de las guerras tanto internas como externas, nos llevaran a un 

desequilibrio monetario a largo plazo. 

Dentro del patrón dólar, aunque surge cómo una alternativa propia de la 

evolución histórica (Breton Woods) y de los desequilibrios del Patrón Oro, con 

buenos planteamientos y propósitos para corregir tanto las tasas de cambio de las 

monedas , los desequilibrios de las balanzas de pagos de los países asociados y 

de facilitar la dinámica del comercio mundial ( FMI , BIRF) hasta el momento y en 

base a que se ha visto manejado desde el punto de vista de los intereses de las 

naciones poderosas principalmente Estados Unidos , éste patrón no ha dado 

respuesta a sus finalidades sino por el contrario se. han agudizado los problemas 
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de desarrollo de las economías de los paises principalmente en desarrollo (Tercer 
- - - _- -

Mundisias) que no han podido superar sus debilidades. 

Cave señalar que por lo anterior y como se ha visto reflejado en la mi.srna 

evolución de este patrón dólar. cada vez se ha ido abriendo una brecha más 

grande con lo que-respecta al respaldo monetario que deberla tener en relación al 

oro. además del persistente déficit en la Balanza de Pagos de los Estados Unidos 

y del creciente volumen del Comercio Mundial ha conllevado a la declaración de la 

inconvertivilidad del dólar formalizada desde 1968. 

De esta manera, y tomando en cuenta los planteamientos de J.M. Keynes 

aparecen los Derechos Especiales de Giro donde no se ha pretendido suplantar al 

oro como reserva mundial. ni al dólar ni a la libra esterlina como monedas de 

reserva, sino simplemente tratar de aliviar la situación de estas últimas monedas 

facilitando a los Estados Unidos, Inglaterra y demás paises. una nueva modalidad 

de reserva con el propósito de acrecentar la Liquidez Internacional por medio de 

una moneda que no tiene existencia real. pues solo ha existido en los libros 

contables del FMI y como consecuencia de impulsar también el Comercio 

1 nternacional. 

De lo anterior y de una manera muy persónal, puedo· decir que hemos 

estado brinc.ando patrones de cambio y se's~guirár. í;;;b1ementando muchos otros 

más que convengan, pero si no se.:·tolTl~ e~ éJ~~f~· e.I beneficio común de la 

totalidad de los paises y no solamente ei ~a,rti~Ll1'~rciJ l~s países desarrollados. se 
' :·.·-- . ··· .. · .... •';•· ·'',·,· .. 

seguirá cayendo en varios deseql;'iiitííios' o)ntonVertibilídades como lo que ocurrió 

con el patrón Oro y dólar.· 
- ':-.:<·~ 

- ,, . . ''.,; ,,.,. 

Por lo que respecta ·~'Já ~con6m1~· mexicana y por estar inmersa en las 

economías de países·:en sub,desa;r~llo. esta política ha sido muy contraria dado 
·, . -· .. - . 

que la gran deperídeÍiciél externa que se tiene tanto del .comercio mundial 
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··:5:;;~::~:(i~~~1~(~~:~1=~t,::·dl~fa;i';t;i;:.~~~,;~:~:.::~:: 
que han adoptád() lo~' variados gobiernos,' no se han .podido sup~ra'rfodas estas 

debilidades hisiódc.~/polltic~~~oci~les. pese ·a la, gran riqu'eza n~tú~al que poseé 

nuestro pals. 
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