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CAPITULO |
SISTEMAS DE CAMBIO MONETARIO

1.1 DEFINICION, ANTECEDENTES Y EVOLUCION

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

circulacién del dinero en un pais.

Laley o propiamente el Estado fija” el metal o los metales que
desempenaran el papel de dinero asi como Ia umdad monetana fundamental y sus

fraccnones a Ia vez que Ias condicnones de cunamon eI orden de circulacion, los

“Es por ello 'q"ue ‘:grac :
metales han funcnonado como Y
Monetarlo lnternacuonal varlos
.~ son:El'Hierro, entre los grlegos /e
pasado. El Estafio, utilizado en Inglaterr.
Plomo, que con frécuencia:fu;e;u'ti:lié._“a'd




Sm embargo Ios metales antes senalados no eran 7os mas indicados para

ser: empleados con fmes monetarios, ya que el Hlerro se oxldaba facilmente y por

su: par‘(e el Es,ano y el Plomo eran demaspado blandos -faltandoles por lo tanto

r|g|dez

Por otro lado el Cobre, por- sus cualldades especnflcas entre ellas su-
resustencla y su malterabmdad fue unllzado por muchos pueblos de la antvguedad

como Ios hebreos y romanos que funcxono como moneda fracc:onarla.
comunmentellamada "morralla B P i

Es necesario que las cualidades que debe tener un metal para ser base del
sistema monetario y representarse dentro de una moneda metalica sean las que a

continuacion tenemos:

PROPIEDADES : COMENTARIOS i

1.- Maleable, fusible y de gran dureza Ya que de lo contrario no podria ser motivo de :

! acunacién. j
E2.- Color, peso especifico y sonido A fin de que se pueda diferenciar facilmente yj

| no ser confundido con otros metales para no !
! ser faisificado. !

73.-Valor intrinseco : Ya que como va a funcionar como equivalente ;
general de las demas mercancias debe tener:

un valor especifico de cierta estabilidad.

4.- Ni abundante ni escaso ‘A fin de evitar fenomenos inflacionarios o:

; deflacionaros.

- 5.- Homogéneo Debe tener las mismas cualidades
6.- Inalterable ! Poderse conservar sin grandes cuidados. ;
i 7.- Divisible | 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 perindo
que surge la necesidad -de un sistema monetario internacional. "Dentro del
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peso del: metal que contlene no estaba acunado y se reallzaban las operacronesk

comerciales medlante trozos o barras del metal de peso vanable" g (2)

Posteriormente. 'se da la existeh’cta”'der

mc‘metari'smo'“ simple; ‘-e's’tel
subsistema de cambio monetarlo !o podemos 5|tuar prvmeramente‘ cuando surge elv” o

moneda. cuyas piezas gozaban de. poder Ilberatono llimltado (lo que es Io mismo :
pueden ser acufiadas libremente y ser aceptadas en pagos‘d,e cualquler deuda por :
volummosa que ésta sea). : :

'Como ya lo habia mencionado los romanos optaron por. utlllzar el hierro y el
plomo en su moneda y podemos notar que rustlcamente se empezaba a tener la :
idea de lo que era una moneda ya que en elia se .notan claros prlncuplos de‘
acufiacion e incluso del dibujo de algunos de sus émperadbres_y héroes en ellas.
Cabe sefialar que cuando surge posteriormente el sistema de patrén oro, ta'mbién;
se le denomina monometalismo simple a la existencia de dlChO metal como eje‘v_'”"

unico regulador del comercio y en él podemos ver que ‘existe: un’ -gran

inconveniente cuando se realizan pagos o deudas de lmporte redumdo ya que Ias '
pequefias transacciones comunes como lo fueron por decur algunas la compra def
ropa, calzado, sustento o de algun bien comparada en térmlnos de oro por Io que -
en muchos casos para la emision de monedas. estas' tendrian que llevar

aleaciones muy pobres de oro, o en mejor termlno representar un “valor muy bajo
de otro metal. Esta caracterlstlca se descnbe més adelante en Ia formac:on de otro

sistema de cambio monetano




Por otro Iado exlstlo tamb:en 'elA 5|stema de patrones paralelos que se

desarrollo en la Edad Medla prnckp lmente en lnglaterra con la llamada Ley

Gresham y que poco a; poco fue extendaéndose en los paises de Europa dado el
desarrollo de d|cho pals que [} Ileva a ser eje del comermo internacional.

La caracterisuca de este patron es que el Estado emlte monedas de uno o
mas metales dejandolos cnrcular Ilbremente en’ proporcnones vanables segun el
valor delos metales es facil notar que posee grandes defectos entre los cuales
pueden mencuonarse su mcomodndad su lncoherencna y el estar sometido a varias
fluctuamones ya: que debido ‘a Ia falta de unidad, no se determinaba el buen
funcionamiento del Sistema Monetario ni del valor de los metales monetarios. En
cada operacion c'omercikal habia que especificar la naturaleza de la unidad
monetaria, lo que hacia cjue los dyiversos'bienes tuvieran diferentes precios, segun
en el metal que se pagaba. ' '

Como una evolucnon del s:stema de patrones paralelos y a fin de correglrv
algunos- aspectos negativos de este surge el bimetalismo completo. esto
|mpl|caba que solo dos metales eran utilizados como moneda el oro y la plata los
cuales gozaron de llbertad de acufacién y poder I|berator|o ullmltado el Estado
establecla una relacion de cambio entre ellos. Este sustema se expenmento en
nuestro pals en Ios afios de 1905- 1910 Este sustemé "Tamb n fue establecndo en

: Francta a pnncnplos deI suglo pasado yen él se pueden destacar ciertos defectos,
ya que solo pueden funuonar adecuadamente cuando el valor de ambos metales

no sea alterado en caso con(rano el sistema se dislocaria, al menos que se fijara
otra nueva relacxén"de camblo de acuerdo con las variaciones producidas con el

valor de Ios metales" (3)

Otro SIstema parecndo fue el del bimetalismo incompleto que se
estableclo en Francud por los afios de 1878 y 1928, era muy semejante al anterior
ya ‘que:se caracterlzaba porque Ia libertad de acufiacidn solo estaba permitida
para una de las’ monedas de los dos metales que formaban parte del sistema ya



'sea eI oro’ ) Ia plata aunque podemos notar.que g

observa en nuestro pats N

crisis de Ia plata

El monometallsmo com
en lnglaterra a medlados del

olo un metal

poseua

bsmetahsmo mcompleto y

metales pero 5|mplemente co 0
necesidades de la curculacnén gozaba de lvbertad de acuiiacion y poder liberatorio
ilimitado, es decir podla ser acunado Ilbremente y ser aceptado en pago de
cualquier deuda que fuera.

ralmente en este sistema, el...: .. .
plata solo se destinaba a



1.2 SISTEMAS DE PATRON ORO

ANTECEDEN'I":ES-Y DEFINICION

F’rlmeramente es rmportante senalar que es en Gran Bretana a prmcnplos
,del snglo XIX dond 'se ongma el tan nombrado Sistema de’ Patrén Oro Cabe”
s_ena!arrque,dqc_ :
Mo'netya'rib"de: "'Gvr
prmmpalmente el hlerro estano plata, oro y en el que poco a poc

tema surge cOmo un proceso hlstonco evolutivo del Slstema .
iay Roma donde se observa el uso rudlmenta i ‘
acuriacion sufrleron ‘cambios |mponantes dado que desde la epoca del
Crlstlanlsmo el Imperlo Romano impone su hegemonia econémlca y mllltar a casi .
todo el mundo antiguo. : B -

“La Roma Imperial también uso, de forma habil, Ias',-_nvjoriédasv'para fines
politicos, utilizando el reverso de 'las misméS 'pafa' represéntar difererites :
VIRTUDES tradicionales, escogidas segun lo exugfa la’ ocas:én ‘Algunas veces esa
estrategia se utilizé como un medio para agitar los sentlmlentos politicos, haciendo
observaciones hostiles sobre una fraccnén opuesta pero en general su influencia
fue unificadora prometer "PAX Y VICTORIA" mantener la: autorldad de "PIETAS'Y
JUSTITIA" y "CONSTATIA Y- LIBERTAS" éra hacer legitlma deflnlCIon del esplrltu :
de la época en términos que extendlendose mas y més Iejos del. centro del.
imperio, ayudaban a unificar a sus mnumerables habltantes en el Jsumple 'vinculo’ :

de una filosofia politica comdn”. (4)

Es asi como los reinos barbaros fundados -en

conservaron las caracteristicas peculiares: de Ia cwmzamén occid ta entre ellosb
la de la moneda, por ello que el oro bizantino fue el patrén monetano de todos los‘7

reinos barbaros. En ia Edad Media el curso de la moneda en mngun momento
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¢ Monetano Inter

desapareci()‘ y~ si se recurné al trueque fue - Unicamente. por motivos de

) convemencna y de forma casual

»'bPovste'fiormé,nte én el siglo X cuando la Monarquia Carolingia se convierte
en'uh_estado égricola‘.‘solamente en la Europa Islamica y en los paises sometidos
al Bizahcio. (Italia y Sicilia) circulan monedas de oro, pero el sistema monetario de
Cé;lo Magno rompié con el sistema Romano al adoptar el monometalismo de
. pialé. 'dqnde el Estado se encérgc‘) con gran esmero de cuidar el peso y la ley de
las ‘monedas, se reservo el _db‘erecho exclusivo de acufarlas y pronuncio¢ las mas

-severas leyes contra todos aquellos que las falsificasen.

‘Es ‘asi: como Gran Bretana medlante el logro de su importancia

colomzadora marmma comerc:al y mllntar surge como centro del Sistema

En 1571 la Reyna Isabel mauguro el Royal Exchange construndo por Sir
\Thomas Gresham, el cual - hasta ‘el suglo XIX fue el prlnc:pal centro de las

operaciones de cambio. Las transacmonesentre mdlwduos residentes en

diferentes paises suelen lmphcar un camblo de moneda por. ello los centros

financieros de aquella época como Io fueron por decirlo asi el de Amsterdam.
Londres, Paris, Venecia, etc.; tenianiorgamzados los mercados de cambio

exterior, una gran. parte del comercro mternaclonal estaba en manos de
comerciantes que se desplazaban con sus blenes al extran;ero donde los vendian
a cambio de una moneda local y de hecho una gran parte del comercio se financid

con pagos en libras esterlinas.

Las guerras francesas de 1793- 1815 dueron lugar a la primera expenencua
mglesa de un papel moneda inconvertible y a Ias subsnguaentes fluctuaciones en
los precios de las mercancias, en las tasas de camblo y en el precio de oro. Por lo
que se refiere al mercado de cambios, los -billetes inconvertibles del Banco de

~1




Inglaterra no. se comportaban en forma muy dlferente a la moneda devaluada en
' tlempos de Ennque VIII .

.Mediénte una ley, en 1816 se declard al oro la unica medida de valor y solamente
las monedas de oro eran dinero corriente legal para sumas superiores a dos libras.
Los primeros soberanos aparecieron en circulacion en 1817.  En. 1819' se
suprimieron las reslricciones sobre la exportacién de monedas y l|ngotes‘
procedentes de Ia fundicién de aquellas, y en 1821 eI Banco de Inglaterra reanudé
los pagos . de sus b|lletes en.oro, con las mejoras de las comunicacnones Ias '

transferenmas de este metal IIegaron a desempena un papel cada vez: mas
:mportante en el mecamsmo de Ios pagos Internacnonal S.

‘Grar ro en esta pos:cron

linica’ fen pales paises europeos

metaltco muchos estados de

: o'ccidehtal :
utlllzaban la plata como principal

medlo de pago mlentras qu‘ Rusia I.Imperio austro hungaro atravesaban por

: Iargos perlodos de papel lnconvembl movlmlentb general hacia’la. adopcion
del oro tuvo Iugar después de 1870 Entre, 870'y 1878 Alemania, Holanda,
.Francia, Suiza, Belglca y Ios Estados Escandlnavos hablan adoptado el oro como
unico patrén. Los Estados Unld abandonaron formalmente el bimetalismo en
1893. Austria adoptd el oro en k91 ".Japén en 1897 y Rusia en 1899, hacia 1900,

solo China y unos pocos estados de Sudamenca permanecian dentro del patron

de plata.

‘Con el progreso de la industria y el crecimiento de las grandes ciudades
.. industriales, Gran Bretana se convirtié en el gran exportador mundial de bienes
‘manufacturados y en el~ principal importador de comida y materias primas. Esta
,supremacla comercnal proporcnoné Ias bases para el desarrollo de la ciudad de

. ,'Londres como gran centro de donde se llevaban a cabo los pagos internacionales,
Ly fue sobre ,estas:b_ases que las casas de descuentos y los bancos mercantiles




construyerbn la cesakia .organizacion. Los Bancos mercantiles empezaron a

desempenar todas estas funcrones a principios del siglo X1X y, hacia 1832, Nathan

Ro(hschnd podla decw que “este pais en general es el Banco de todo el mundo
‘todas las transaccnones realizadas en la India, China, Alemanla en el mundo
entero se dirigen aqui y se saldan aqui”. (5) )

A medida que aumentaba el predominio d'e Lon'drés en:los ‘pagos

internacionales, el proceso dio un paso adelante con |os exportadores de un ‘pals_ i

extranjero a otro aceptando el pago en libras esterhnas y girando Ietr
clientes pagaderas en Londres; descontadas 'en el’ ¢
Finalmente, las letras giradas contra esta ciudad llegaron a clrcular de mano‘ en
mano como medio de pago de las transacciones mternacnonales. como ‘habia

ocurrido primeramente en las transacciones nacionales.

Es por ello que dandose asi la creciente evolucion e importancia que fueron
teniendo los Bancos y las Instituciones de crédito en el desarrollo de la economia
internacional, en el siglo pasado se destacd la moneda representativa (billete
convertible) en el que se dice que el billete tiene curso legal, porque todos estan
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 cfrcularon también en 1933.

También aparecio el papel moneda o (blllete inconvertible), que tenia curso
forzoso y el banco de emusu‘)n no ‘; staba obhgado a: convertirlo en oro. Esta
pals en la época revolucronana dado que

vanedad ia’ podemos notar‘en nuest

monetario cimentado en el 6ro no responde a la realidad econdmica actual, pues
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despenara en otro.

Bajo el patron mternacnonal de oro hubo:la misma dlstmmén que en el
sistema monetario nacional entre dlner omo me io"de pago y dunero como

patron de valor. El oro era el patrén de valor comin tanto en los sistemas

monetarios nacionales como |nternaclonale Como medio de pago interior, el oro
tros metales billetes y depositos bancarios,

circulaba al lado de monedas‘d

' .En los pagos internacionales, dicho metal

variando grandemente de unp t
era el medio ultimo de Ilqundamén,de aquellos saldos que no podian ajustarse de
mmensa mayorla se hacian comprando o vendiendo

otro modo, aunque en:s

letras pagaderas en dIVlS extranjeras. transfiriendo letras pagaderas en_ Ilbras

esterlmas o snmplemente por una' transferencua de crédito en los libros de los

bancos.\Londres no fue_ solo el principal centro de trafico de mercancias y de

pagos mternacnonaIeS' tamblen proporciond el mercado mas grande y Ilbre ‘de

: Imgotes de oro. asl como los mercados mundlales mas nmportantes de credlto a
corto y Iargo plazo ‘

En general existia la creencia de que stas caracterlstlcas del"patron oro"

) proporcvonaban un mecanismo- semlautométlco que regulaba los ¢ precuos :
mternacuonales si los precios de un’ pals eran demaSIado altos en relacnon al resto'

del mundo, la exportacnon de: este pals descendla y las lmponac:ones
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corriente produciria una disminucion general de credlto y una 'calda‘de, osl»

precios.

Cuando el oro se movia, solamente en Gran Bretaria este movumsento or0'
producna un camb|o inmediato e igual ‘en'la oferta de dinero corrlente Iegal En
aquellos paises que tenian estiptlado una reserva minima , la autoridad emisora
podia, y'a veces lo hizo "esterilizar" los movimientos de oro acumulando un,
exceso de reservas a la exigida legalmente y cuando era necesario, hacua frente a
la demanda de exportacrones con este exceso. En la Gran Bretana el Banco de'_‘

Inglaterra, "podia ‘producir un efecto similar con solo varlar Ia Rese‘rva dely"
Departamento de Operaciones. :

Co‘r‘nko muestra de la debilidad del sistema de patrén oro‘y’de,losdesajusﬂtes‘,

economlcos que ocasionaba en algunos pavses cabe sefalar que: entre 850" Y
I 5% desde
ta descendleron un

1873 los precios al por mayor en Gran Bretana: sublera ce
- mediados de los afios setenta a mediados de los anos no
40% y hacia 1914 habia subido alrededor. de un 25% :
obreros sindicalizados de Inglaterra mostro fueNes fluctuacnones ciclicas, que

E desempleo entre Ios‘

variaron desde un 2% en tiempos de. auge a un 10% en plena depresion. El
estallido de la guerra en 1914 hizo pedazos el dehcado mecamsmo de los pagos
mternacnonales. De. Ios palses bellgerantes. sélo los Estados Unldos pudieron
mantener la convembllldad de su dmero en los mismos termlnos que antes de la
guerra El resto de os: halses abandonaron totalmente el patron oro. o |mpu5|eron

restrlccmnes 'ue destruyeron sus rasgos esenciales. En Gran Bretaﬁa ‘el orov" o




cesado se prohlbleron las exponacrones de oro, se. supnmro el camblo fuo y.se

'dejo que as'tasas fluc(uaran con las vanacxones de la oferta Y Ia demanda ‘La

' guerra produ;o nna mflacnon en todas partes; por Io que la capacldad de compra‘
relatnva del d|nero en la postguerra ‘fue muy diferente de sus parldades antes dela

: guerra

En 1925 se logro que Gran Brétaﬁa vol\'/iera‘alrpaﬁtkrén oro, se obligo al
Banco de Inglaterra a comprar el oro a 3 libras, 17 ¢helines 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
caracteristicas esenciales del viejo mecanismo. Los paises de la Commonwealth
acompadaron a Gran Bretafa en su retorno al patrdén oro y en el espacio de 1925-
1927, Holanda y la mayoria de los otros paises europeos siguieron su .ejemplo.

Cabe sefialar que la guerra habia deteriorado la supremacia internacional
de Londres y activado en su lugar, la aparicion de Nueva York como el centro
financiero.mas importante. El Banco de Inglaterra y el Banco de Reserva federal
de Nueva York'hicievron todo lo posible para cooperar pero hubo periodos en los

‘ que Ia marcha de Ios acontecimientos en su centro causaron agudas dificultades

: en el olro

'Antes de Ia guerra Gran Bretaria posela un gran volumen de fondos a corto(
plazo de la cuenta exterior. la guerra acabo con esta postcron de acreedor a corto )
plazo Y. mas ‘aun debrllto seriamente la balanza de pagos: bntanlca ”Al frnales de
» 1928» Gran Bretana era deudora neta en la cuenta de capltales a corto plazo por
) un val_or supenor a los 300 millones de libras; fue la retrrada ekpane de estos

fondds Io‘qué finalmente condujo a la suspension delpatr hn voro :en *1931. Las
',depresiones de los afios veinte y treinta fueron muéhi’s"mb"més severas que
: cua!qutera que las del siglo XIX, la |ndustna bntanlca y: la de algunos’ paises
- "tuvieron también que enfrentarse con camblos estructurales resultantes de la

”guerra y del proceso tecnologu:o incluso en el ano de 1929 el-desempleo en




inglaterra ascendia a mas del millon de personas, el Banco de Inglaterra ng vacild
en frenar la salida de oro elevando la tasa bancaria y Iimitando_'e'li credito.’ Lé ‘
depresion que habia comenzado a finales de 1929 era cada vez mé_s severa dado

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

Ei abandono del patron oro fue seguido, en 1932 por el establecimiento del
Exchange Equalization 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 especulacion e impedir aquellos cambios que las
autoridades considerasen indeseables.. El efecto de la suspension de los pagos
en oro y el establecimiento del Account fue, la ruptura total del lazo que unia los
movimientos de oro y la oferta de dinero corriente legal, cuando Gran Bretana
abandond el patron oro, los otros paises podian 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 area de la Esterlina.

El periodo que va de 1931 a 1939 fue de un gran caos en los pagos
internacionales; las tasas de cambio fluctuaron muchisimo, algunos paises
devaluaron deliberadamente sus rﬁonedas 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 pais. El volumen del comercio
internacional se redujo y la corriente normal de capital por motivos comerciales

desaparecio casi por completo.




1.3 PATRON DOLAR

Para poder comprender el cambio que se dio dentro del s_istemav monetario
internacional en este caso del patron oro al patron délar es de vital importancia
conocer algunos antecedentes y causas fundamentales que propiciaron el
establecimiento del patron-délar como patrén. regulador del ‘sistema monetario
internacional. Dichos aspectos ya se mencionaron al fmal del apartado anterior y
ademas se profundizan dado que Ia gran CrISIS del S|stema Capltahsta de los afios
1929-1933 produjo un caos monetarlo que vino a traducnrse enla desapar:mon del
patron oro en Inglaterra (1931) en los Estados Unldos (1933) y posteriormente en
otros paises.

La creacién del area del.ddlar a la que pertenecen los paises de
Latinoamérica y el Canada, y el area de la libra esterlina integrada por los paises
que comerciaban con Inglaterra, la serie de devaluacnones competitivas y las
multiples formas de restricciones cambiarias reglstradas en la década de 1930 a
1940, determinaron la construccién de organismos monetarios internacionales,
dichos organismos fueron el Fondo Monetario Internacional y el Banco -
Interamericano de Reconétruccién y Fomento, cuyos propésitos concretos eraﬁ,
facilitar la estabilidad monetaria internacional y lograr la restauracion y desarrollo
equilibrado del comercio mundial. La vigencia de organismos interestatales
plantea a su vez, la intervencion del estado en multiples esferas economicas; en
que debe de contarse la actividad comercial "y monetaria, intervencion estatal que . :
parece inevitable a medida que .se: agudizari ‘las -contradicciones  internas ' y
externas del capitalismo y que segun Jo Mf Keynes ‘es el Unico medlo practlcable
de evitar la destruccion total de las formas econémlcas exlstentes" (6)

El 7 de abril de 1943"'se da‘a’ conocer: el 'plan norteamencand “Fondo de g

Estabmdad Monetaria para IasNactones"Unldas y Asomadas elaborado por Harry'




D. White y. el plan Inglés de John M. Keynes denommado Unlon Compensadora

Internamonal

PLAN wHiTE :

El P;Ian'White:seﬁalbrque el Fondo de estabilizacion Monetaria tendria como
finalidad: : . ‘

- Estabmzar Ias tasas de camblo de Ias monedas de las Nacuones Umdas y .

con ellas asociadas. : .
- Abrevnar los perlodos y dlsmlnulr el grado de desequullbno de: Ia balanza

internacional de pagos de Ios palses mlembros

- Crear las condiciones que fomentarlan eI Ilbre mterca b 'cor’h'erc'ib'y'de S

cap|tal productlvo extranjero entre los palses‘ r

mbio_extranjero del’

. pais magnl ud de la ﬂuctuac ones de su balanza mter cv:lon"al,:,de pa"gcvis'k';'y‘Sq's

: xrecursos namonales.




,deria al 50%.de su cuota integrandose el
moneda y el '25% en sus propios papeles de
ulos: del goblerno. El monto de las cuotas de los paises
ser modlflcado sn asu lo aprobaran las cuatro quintas partes

El pago mlc:al de cada:
12.5% en oro,: 125% Y ]
crédito, por ejem‘pblo
miembros sélo podi
de los m|embros del consejo dé dlrectores

En cuanto a las atribuciones'y operaciones del fondo, éstas eran:

- Comprar vender yAlener oro,: monedas. letras de camblo y papeles de
'crednto de los’ goblernos de los paises miembros. :

- Fuar Ias tasas segun las cu les se vendenan las monedas de los paises

mtembros -y [EY ta as e monedas Iocales a las cuales se compraria y

- EI fondo umcamente reallzaria sus transaccnones con, 0 a través de las
] tesorerlas fondos estabilizadores agentes flscales de los palses mlembros

de’ los’ bancos centrales, si el representante del pals en cuesnon asi lo
. nales» pertenecuentes

aprobase y de cualquiera de los bancos mtern

especnalmente a los gobiernos de los palses mle

miembro seria establecndo por el fon o, en'tér :
ser modificado sin la aprobacnon de los cuatro quintos -

‘votos ‘de 'los

miembros del COHSEjO
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“Mantener las tasas de cambio que podrlan Juctuar ‘dentlk'_o_d‘ei'un limite
prefijado por el fondo. =
Abandonar tan pronto como las condlcuones lo”

bre ransacc:ones de' cambio

en a JUICIO del pais

participante, toda restriccion y control [
e capnal con ‘ofros paises

St

extranjero, excepto las de transferenctas
miembros. i -
Cooperar efectivamente con otros palses mlembros. cuando los mismos,
con la aprobacién del fondo, adoptasen o mantuvuesen controles con el
propdsito de regularizar los movimientos internacionales de capital.
Informar ampliamente al fondo o al gobierno de cualquier pais miembro
acerca de toda propiedad financiera o crediticia de los ciudadanos de ese
pais miembro y abstenerse de participar en ningin nuevo arreglo bilateral
de liquidacidn de cambio extranjero y de comprometerse en multiples trabas
monetarias, excepto con la anuencia del fondo.

Adoptar la Ieglslamon adecuada o los decretos. necesarlos para cumphr sus

compromisos con el fondo y facilitar sus actwndades “(8)

UNION COMF’ENSADO_RA 'INTERNACIONA“L (PLAN KEYNES)

rermmos de




especulativos a gran escala de capital a corto plazo. El Plan Keynes preveia la
necesidad de abordar los siguientes aspectos en el campo nacional de la
produccion. el comercio y las finanzas: estructurando una politica comercial que
regulase los términos de cambio de mercancias, tarifas, preferencias y subsidios y
de reglamentos de importacidn. Asi también se caracterizaba por ser una politica
ordenada de produccion, distribucion y precios de las materias primas, a fin de
proteger a los productores y a los consumidores, ademas de ayudar a los paises
cuyo desarroillo econdmico requiriese de la cooperacion de otras naciones, a

través de préstamos a mediano y largo plazo.

El propdsito fundamental del Plan Keynes era establecer una unién
monetaria que se llamaria Union Compensadora Internacional, basada en billetes
de banco, internacionales, denominados bancor, evaluados en termino de oro, y
aceptados como equivalentes de dicho metal, por los paises que formaban parte
de la Comunidad Britanica, por los Estados Unidos y por los demas miembros de
la unién que se crease, con el objeto de satisfacer los saldos internacionales. Tal
union 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 institucion otorgar todos los anticipos que deseara a cualquiera de
los participantes, en la inteligencia de que el anticipo seria transferido tnicamente

a la cuenta liquidadora de otro pais miembro.

Segun el Plan Keynes Ia consmuc:on de un organlsmo como el propuesto :

vendria.a satrsfacer Ia necesndad de dlsponer de un eflcaz ststema monetano

mternacuonal a base de !a creacion d

< Un vihétfument de’;moneda |nternacnonal que fuese aceptado entre las

nac:ones Idos bloqueados y las liquidaciones bilaterales

resultasen mnecesan S,
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- “Un metodo sustematvzado para determinar los valores relativos de cambio

T de Ias monedas internacionales, de tal modo que se evitasen la accion
'unllateral 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 resuitantes de la politica seguida
por algunos paises en relacidn a las reservas de oro, sino determinado por
las necesidades normales del comercio mundial,

- Una institucion central exclusivamente de caracter técnico y no politico

planeado y regulando la economia mundial.

La unidad monetaria internacional se denominaria bancor, y su valor en
términos de oro seria fijado por el directorid'de ‘Ia"Unién Compensadora
Internacional; en términos de bancor, las monedas de los palses participantes se

determinarian mediante un acuerdo entre ellos mlsmos

Los paises acreedores aceptarian el pago de los saldos que les adeudasen -
otros: miembros, a través del traspaso de bancors, a su crédito en los libros dela

union.

Cualquier pais miembro no podria, a excepcion que Io autonzase el
directorio de la unidn, incrementar su saldo deudor. en el periodo de un a o por

mas del 25% de su cuota. En el lapso de dos afios por Io menos tendria derecho,

por una vez y sin requerir el consent|m|ento del directorao a reducnr'el valor de su

moneda en términos de bancor, siempre que dlcha reduccm_ n
solo podria repetir el procednmlento eI pais respectlvo si el dlrectorlo,lo estlmase 2

adecuado.

Cuando el saldo. de un pals asociado alcanzase el_50% de" su 'éuota el

, dlrectorlo emgma al pals de que se tratase.un deposnto colateral comra su saldo




deudor. constltuldo por oro, moneda extranjera o local o titulo. de goblerno a

¥ volunlad de! dlrectono y de acuerdo con la capamdad del pais mlembro e

De acuerdo’ al Plan Keynes Ios palses de,cuo ays mayores endnan derecho
a nombrar un representante individual y los de cuotas menores un representante

grupal.

La creacion del sistema propuesto que aspiraba a la sustitucion de una
presion expansionista en lugar de una contraccionista en el comercio mundial,
proporcionaria a los paises miembros facilidades en descubierto hasta un monto
determinado, lo que les permitiria, dentro de cierto margen de recursns y de cierto
plazo, lograr el equilibrio en sus relaciones econémicas internacionales.

Respecto a la importancia del oro dentro del sistema sugerido, se asentaba
que el objetivo de la Union Compensadora internacional, era suplantar al oro como
factor decisivo, mas no renunciar a él, dado en virtud de que el oro seguia
poseyendo un gran valor psicoldgico, seria 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 patron reconocido de valor en las relaciones
internacionales, para el cual seria dificil encontrar un sustituto eficaz.

Por lo anterior la divisa internacional denominada bancor se definiria en
términos. de peso': deforo. Ly puesto que a las monedas nacionales de los
participantes se Ies darla un camblo deflnItIVO en términos de bancor cada una de

ellas deberia poseer contenldo deflnmvo de oro, que . seria un precno oficial en'la

adquusucuén de oro, mas alla de! cual no deberian pagar. =

Cabe seﬁalar que de Ia unmcacnén de ambos planes surgid el Convenio
Monetarlo de las Nacm ‘es Umdas ;formulado en. Ia: Conferencua de Breton Woods -
en julio del aﬁo 1944 suscnta por 41 pa es el cual dio origen al Fondo Monetano
Internacional y al Banco lnternactonal ;de-Reconstruccaon y Fomento‘ con fines
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monetarios.y de inversion a largo plazo, en especial a los paises con dificultades

B Promover Ia ,cooperacnon monetana |nternacnona| med|ante una lnstltuc10n

permaneme , ; ; . ;
- Facilitar la expansion y el acrecentamiento ~armonioso  del 'comercio
- internacional. o ' S

Promover la estabilidad de los camblos mantemendo.los cuerdos sobre

(9)
Por lo anterior, los: asomado
esta |I|zamon uvotra agenma o lCIal semejante

tesoreria, banco central,: fond i
Cada asociado tendrla 250 votos mas un voto por cada equnvalente de 100. 000

ddlares.

Las aporfacionesde" los asociados, que V':'en fbta darian un’‘monto
aproximado - de 10 OOO millones . de dolares norteamerlcanos ‘se danan de'

acuerdo al 25% como minimo en oro y el resto en moneda aci

La pandad de las monedas de cada asomado serla fijada'de: acuerdo con Ia




oro a.un premo superlor al prec:o de parldad - mas el _margen prescrito. o venderio

a un premo ‘inferior al precio de pandad menos el margen sefialado.

Los paises miembros del Fondo Monetario Internacional tendrian derecho a
adduirir del fondo las monedas de los demas, a cambio de la propia, y podrian
modificar la paridad de sus monedas sin el consentimiento del mismo, si la
modificacion no afectaria a las operaciones internacionales de otros asociados.

Asi también cuando evxibstieran desequilibrios en |la balanza de pagos de un
pals, éste podria 1vékiar el tipo de cambio de su moneda hasta un 10% sin
autorizacion del- fondo, y hasta el 20% o en una proporcion mayor, previa

_autorizacion de éste.

Diéhbs miembros ‘estarian obligados'a ajustar su conducta monetaria a los
: o’rinc':ip'ios generales del fondo, - eliminando - las . restricciones cambiarias y
: ;m‘avntehiendo solo aquellas que el fondoautorizase. ademas de administrar la
‘informacion que le sea soiicitéda en relabiéh 2 su ‘existencia oficial de oro y de

divisas, en el pais'y en el extranjero produ‘
de oro,-ingreso nacional, Indlce de’ precnos aI mayoreo y ‘al menudeo de precios de
sAdecu" un :nforme completo de

Vde oro, exportacién e importacion

exportacnon e lmportaCIon control ‘de’cambio

' las medidas de control de’ camblos_, g,

surgio de las reuniones de Breton Woods u capltal
inicial ascendié a 10, 000 millones de délares dividido‘en:cinco.m accuones con
valor de 100, 000 ddlares cadakun I podrian ser: suscrltas por o

los miembros del Banco.

Entre. sus ﬁnalldades se. destaca cooperacuon en Ias tareas de

reconstruccion y fomento en terrltorlo de mnembros. facnltando Ia mversnon de
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cabital para fines productivos, ademas de alentar las inversiones. de caracter
particular en el extranjero por medio de garantias o participaciones .en_ los
prestamos y otras inversiones que hicieron inversionistas particulares, promover
un crecimiento equilibrado de largo alcance del comercio internacional, asi cbmo
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 expresaria en oro o en dolares norteamericanos, por lo que cada
asociado debia comprometerse a colaborar con él, ademas 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 pqlitica monetaria del fondo- esta
encuadrada dentro del patron oro bajo la influencia decisi?a de ‘los Estados
Unidos, independientemente de que algunos criticos niegan el regreso al patron
oro, en la practica y estatutos del fondo, bastaria recqrdérﬁpara' afirmar lo contrario
que la paridad de las monedas tiene como de_nominéd_o? comun al oro, o al dc}!ar

convertible en oro.

La crisis del Sistema Monetario, la constitucion ‘del area-dolar y del area-
y otra monedas decretadas

esterlina con posterioridad a la convertibilidad ‘deui
plantéa;d‘e nuevo la existencia de

respectivamente por los afios de 1933 y19
‘cambio oro, que de hecho se

.. los sistemas necesarios lingote oro'y-patron de:c
 estabilizan a raiz de la Segunda Guerra’ Mundial y a consecuencia de la
' constitucién y funcionamiento del th’db vMBn'etario Internacional y del Banco
;. Internacional de Reconstruccion y fomento. Cabe sefalar que la politica 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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desmedldo del dolar y de Ia Iabra como monedas de reserva y base de las
i(ransacc:ones comerctales entre Ios dwersos paises.

- En el afio de 1949, frente a una circulacién en dolares de 6.4 mil millones
yde dolares de los Estados Unidos registraban una reserva de oro de 24.5 mil
millones. A principios de 1968 la situacion era totalmente diferente frente a la
reducida reserva de 10, 703 millones de délares oro, existia;i'33 mil millones de
dolares en circulacidn, ya en poder de los bancos o del publico, esto pone en

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

La desigual distribucion del oro, ‘los palses de las-monedas claves suelen
detentar la mayor cantldad del rmsmo por su propia estructura econdmica son
exportadores de los productos manufacturados e importadores de materias
primas. Debido a las injustas reIacuones 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 declaracnén de Ia mconvembllldad del dolar formahzada en marzo de~,
1968, es una prueba de la debmdad del mlsmo “al lgual que o’ es el persnstente "

deéficit de su balanzar




deluberadas ara : contrarrestar las tendencias de lnflamon y desinflacion en la

demanda ef‘ Ctl» a mundlal " (10)

SQS . finélidades son de complementar las -‘reservas. mundiales,
'prlnmpalmente oro y divisas doélar y libra esterlina, para mantenerlas al nivel de
crecnmlento del comercio internacional y asi evitar la descompensamon 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 sefialan que en 1950 a 1966 las reservas monetarias
internacionales aumentaron en un 47%, entre tanto el comercio mundial en el
,mlsmo penodo lo hIZO en un.230%. “Los derechos especiales de glro u oro- papel
como lgualmente se Ies denomma fueron oficialmente creados : por el Fondo'
kMonetarlo Intemacnonal en los pnmeros dias del mes de octubre de 1969,
lmmalmente se aprobé Ia emlsmn de 9 mil 500 mlllones de dolares que serlan
utlllzados en un periodo ‘de tres anos En el curso de 1970 3 500 mlllones y en




nacional.

En relacion a los derechos especiales de giro no se pretende suplantar al
oro como reserva mundial, ni al dolar ni a la libra esterlina como monedas de
reserva, sino simplemente tratar de aliviar la situacion de estas Ultimas monedas
facilitando a los Estados Unidos, Inglaterra y demas paises una nueva modalidad
de reserva, con el propdsito de acrecentar la liquidez internacional por medio de
una moneda que no tiene existencia real, pues sdlo 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 mas aun los que crearon las monedas de reserva son los mas
beneficiados con el funcionamiento de los derechos especiales de giro, tales
paises 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 bajisimo, ya que Ios '19‘ pafsés de‘ Latinoameérica han recibido
escasamente el 8.7% del total de. los ‘derechos especuales de giro creados
cantidad muy inferior, medida en délares u oro.

Por lo anterior puedo concIUiEAdICiehdo que: la realidad es que hasta el
‘momento en que sea lograda Ié‘planifvicaéién de la economia mundial, sera cqando
.bodré hablarse de una moneda controlada, organizada, capaz de impulsar el
:desafrollo y el intercambio; igualmente planificado, entre los diversos pueblos a
'n‘iveles;no ya de subordinacién, ‘como actualmente acontece, sino de igualdad y
: superacion tanto individual como global,




1.4 ELEMENTOS Y FACTORES QUE INFLUYEN EN UNA
DEVALUACION

1.4.1 TASA DE INTERES

Primeramente, es de vital importancia retomar el concepto que se ha tenido
de la tasa de interés de dos corrientes del pensamiento econémico: la clasica y la
moderna (o también llamada keynesiana), en donde la primera a mi parecer los
clasicos la manejan como un elemento "determinado”, es decir que es el producto
o efecto de ..., en este caso tanto de |a oferta de ahorros en relacién a la demanda
de fondos. por consiguiente el punto de interseccion entre estos 2 conceptos nos
daran un punto de equilibrio o llamado de otra manera cantidad de inversion de
equilibrio, y aqui es donde los clasicos en su postulado de lazze faire lazze passer
mencionan gue la tasa de interés esta determinada por la inversion y el ahorro y
que estimularan la produccion ya que la economia siempfe buscara su equilibrio

automaticamente.

Por lo anterior, considero que la teoria ‘clasica es una corriente muy
abstracta que maneja sus términos muy superficiales sin ningtin analisis concreto.

7039 de interes

lnvnjuén (ayv;orra)

Muy por lo contrario, en el concepto de'la-teoria moderna donde la tasa de
interés tiene un papel mucho més,impbdénte'ya no como un factor determinado.
sino como un factor determinante qUé no regula la actividad econdmica, sino que
la actividad economica depende de numerosos factores (como la demanda
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efectiva global. los incentivos de inversidn, la propension al consumo, del
multipticador, del nivel de ingreso, etc.); asi como de que el volumen de inversion
depende de las previsiones de los empresarios. (EMC= previsiones de
ganancia/costo de reposicidn o precio de oferta de los bienes de capital), y si éstas
son desfavorables no importa hasta donde pueda bajar, no hab'ra inversién, y
prueba de ello lo tenemos en la depresion de 1932 donde. la tasa de interés de
Estados Unidos llegd a niveles bajisimos y tuvo que recurrlrse a otros aspectos

como lo fue la inversion en obra publica para provocar la recuperamon, .

Keynes afirma que al variar Ia demanda de’ mversuon vanara el mvel de

ingreso y con este el volumen de ahorro

Tasg de interés

teersibn (ahorrg)

"AI desplazarse Ia curva ’de de anda de mvers:ones la curva QY de la

oferta de ahorros tamb|en se desplazar Ia;nueva curva del ahorro sera la que

tipo de interés. En la grafica la nueva
la: nueva (tasa de interés clasica) no

corte la curva de |nver510ne fren

curva OY2 que |ntercepta a Ia |
comc:de con Ia nueva tasa de mterés al vanarAel |ngreso "(12)

La teoria moderna consadera la tasa de mteres como una tasa meramente

monetarla es- por ello que la-tasa’ de nteres se defme como la recompensa por

desprenderse de la liquidez, o sea ‘a’mayor recompensa aumentara el deseo de
tasa de mteres preferencna de ‘

desprenderse de una cantidad - de dlnero
liqguidez/cantidad de dinero). Esta teoria sostlene que ‘el sistema bancarlo
mediante la expansién o contracc:on monetana, puede provocar aumento o

disminucion de la actividad economica, es decir, que si la institucion bancaria
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cemral abarata el dinero . produc1ra una expansion monetaria y por lo tanto. un
aumento en ia actmdad economlca y-si encarece el dinero, frenara el desarroilo de

la fase ascendente del cuclo y: producnra un estancamiento o una baja en la

actlwdad economlca

) Dicha politica se ha visto reflejada en nuestro pais desde los afios 60s en el
qUe el ‘papel de la tasa de interés ha sido muy relevante en cuanto a los fines
* econémicos 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 Ios afios posteriores, a pesar de que se siguio
con una politica 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 motivd a un
mayor endeudamiento externo, del incremento en el indice nacional de precios yla
fuga de capitales; todos estos factores obligaron a que en esta decada de Ios 705
se llegara a un régimen de flotacion de nuestro tipo de camblo ' e

Cabe senalar que a finales de este periodo la economfa mundlal empezo a
crecer en un ritmo moderado de un 3.5%, el desempleo asl como e ‘ lndlce de
precios al consumidor de los paises mdustnahzados se redu;o Ilgeramente ‘Con
este panorama mundial y gracias a la politica econdmica (A[nanza para . la
Produccidn) propuesta por nuestro gobierno, se'restau'révIaA‘Co’nfiabilidad de los
ahorradores e inversionistas, estimulando la recuperacic‘ih del siStéma financiera y
la expansion de la ecohbmia. experimentando una evblucidn global de la balanza




de pagos y del PIB que aumento en: 7 0% ademas de flrrnes reservas pnmanas y :

secundanas del Banco ‘de Mextco se’ Ilega de esta manera ‘a una ﬂuctuamon
regulada del upo de camb:o donde la tasa de mteres tiene una nula mtervencnon

Durante los anos 805 puedo comentar que Ios mercados camblarlos .
reglstraron mtensas fluctuamones que provocaron variaciones en nuestro tipo de
cambio, dichas fluctuamones estuvieron directamente influenciadas por las altas
tasas deinterés a nivel mundial y por la caida del precio internacional del petréleo
y pb'r el panorama de la economia mundial que se encontraba en recesion y de las
- politicas proteccionistas para controlar la inflacién 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%, aumentd en 1987 hasta situarse en
9.3% y después se mantuvo en un 8.8%) afectando las economias de los paises
principalmente a los paises subdesarrollados, provocando una serie de trastornos
en todos los ambitos 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 mas bien un efecto de cascada que indirectamente trastornan a las
variables micro y macroecondmicas de nuestro pais, y de esta manera se va

afectando dicha paridad.

“Ya para la década de los 90s puedo comentar que tanto. en el ambito i
) 'nacnonal tenemos un

economlco mternamonal como lo que concnern

os palses mdustnales

_»'panorama muy favorable ya que las ecol ! mlas d

,‘contmuaron con:‘un gradual crecnmlento el volumen™ del comercno mundial ‘se

: recupero en 4% y el PIB mostrd un aumento de

Con este antecedente mundlal sumado a Ios resultados del programa de
stablllzamon economlca adoptado por nuestro gob|erno nos lleva al saneamiento
: gradual de Ias fmanzas publicas, reduccnon de deuda externa y a una cuantiosa



entrada de capitales.. por lo que el tipo dg»cambig Ve;{preArirhgntré solamente un_
desliz acumulado de 2.8% en 1992. T R
Cabe comentar que las tajs,as"ﬁe interés “tanto:. en los - mercados
internacionales como nacionales rﬁostrarpn Vuna' tenkde.nkcia"decreciente como
resultado de la flexibilizacion de la politicé 'm‘bnetlaria, en I()s‘p'rilnc‘ipales paisés

industriales.

De esta manera y por.-todo lo descrito con’ anterioridad, se puede notar
claramente que no existe la participacion de la'tasa de interés como un elemento
que afecte o determine el co‘mportafniento'deknuestro tipo de cambio.




1.4.2 INDICE DE PRECIOS (INFLACION INTERNA)

Primeramente quiero mencionar que el termino inflacion siempre se asocia
a los aumentos en el nivel de precios (disminucidn en el poder adquisitivo . del

dinero) y de Deflacion en el caso contrarlo de reducciones en el nivel de premosf

(aumento en el poder adqu»smvo del dlnero)

Estas definiciones ~son intuitivamente claras y ademas mas. 0 menos.

corresponden a la idea popular que se tiene del fendmeno; pero siy’Se ‘propone
medir la tasa de inflacion en un pals especifico en un momento determinado, se

dara uno cuenta que esta definicion, aunque clara, no es precnsa Ahora bien, un -

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

adquisitivo del dinero. De hecho, estas son simplemente dos formas de vdescrlb:r el . .-
mismo fenémeno. El enfoque del valor del dinero nos lléva a una definicién mas
operacional: para propodsitos practicos, la inflacion es ur)‘a'umenlo en el costo de

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

siguiente expresion:

PiQi .+ - P2tQ2... + PntQn = PitQi

PioQt 4 P20Q2. + PnoQn PioQi
‘ Donde:

"Pit=esel prec:o del blen i en el perlodo t.
. Pio = es el precto del mlsmo blen en el periodo o.
Qi*= es el numero de unidades del bien i que entran en la canasta.




Esta claro que PitQi es el costo de adquirir Qi unidades del bien i si el precio
por umdad es Pit. Por tanto PitQi es el costo de adquirir ta canasta entera Q = (Q1,
' Q2, ...Qn) alos precios del periodo t, mientras que PioQi es el costo de adquirir la
misma canasta a los precios del periodo 0. Asi, el cociente de estas dos sumas,
que se conocen como un indice de precios, no es mas que una comparacion del
costo, en dos periodos diferentes, de una misma canasta de bienes.

Si el numerador del indice es mayor que su denominador (PitQi 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 mas 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 indice de precios no sdlo’rribs: da una indicacion del sentido en que ha
derivado el poder adquisitivo del dih/ero,,sino que ademas 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 pericdo o y
el periodo t, esto es, se ha llegado a una inflacion de 20%. Esta claro que el valor
del indice para el periodo o es exactamente 100 y por esto se dice que la base del
indice es el periodo 0. :

Por una parte, en 1871 el econom:sta aleman Etlenne Laspeyres menciono
que las cantidades de cada bien que entran en Ia canasta efectnvamente reflejan
la ponderacmn que tendra cada precno lnduvudual en eI calculo del indice total, y de
lo antenor formulo Ia S|gutente expresnon ;

PitQio™ - :
Plleo B

(]
P




periodo.

Por. otra: parte._‘en 1874 otro economlsla alemén Hermann Paasche,
propuso una formula alternahva ) R

PitQit e
PioQit .

s Donde se emplean las cantidades de cada blen que fueron compradas en el
'penodo t. EI Indlce Laspeyres compara el costo de |o que se compraba en-el

perlodo base a Ios precios del periodo base, contra Io que”nos costarla a los

‘,precms del penodo t. Por su parte, el Indlce Paasche compar

pr mos en eI periodo t, contra lo que nos hu ra costado a los precnos del

L perlodo base

En eI ‘caso especifico ‘del Indnce de’ PreC|os aI Consumldor (IPC). ‘en‘la
5 ,mayorla de Ios palses éste se calcula con base en canastas de entre 150 y 250

& c m el “induce

pagados por el consumldor flnal En algunos paises se Ie‘ con’

a anacuon

k de Ias monedas de dtchos palses

34

eI ‘Gosto de lo que/

'blenes Como su nombre lo lndlca ‘el IPC mlde eI camblo promed|o en Ios precuos .
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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 publicacion
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 sistematicamente en un periodo dado (generalmente un
ano); los flujos de recursos reales, incluyendo los servicios de los factores reales,
“los servicios de los factores iniciales de produccidn entre la economia interior de
~‘un _pais y el resto del mundo, ademas de las variaciones de los haberes y
corﬁpromisos exteriores de ese pais que resultan de las transacciones
economicas 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 interaccion econdmica‘de diversas categorias; tales
como la balanza comercial que muestra Ia reIacuon entre las importaciones con las

exportacuones

Puedo menmonar que' ytemeyndo en cuenta un tlpo de camblo establecido de




dividendos, de los pagos de transferencias ya sea privadas o gt
de los movimientos de capitales ya sea en inversiones directas

gobiernos y de otras acciones ordinarias.

Es por ello que, teniendo en cuenta un tipo de ca'mbld,;dé‘hhéétro peso
respecto al dolar y dada la interaccion entre las imponaciohés y ias eprrtaciones.
estas nos daran una oferta y demanda de ddlares las cuéles se veran afectadas
de acuerdo a las propias necesidades de dolarizacién de la economia, es decir si
la demanda de dodlares es mayor, la balanza de pagos presentara un déficit y las
autoridades monetarias (Banco Central) podrian financiarlo con sus reservas de
dolares y equilibrar con su interaccién la oferta y la demanda para soportar un
mismo tipo de cambio; pero este recurso no podra seguir utilizandose por mucho
tiempo, ya que las reservas de délares del Banco Central son limitadas; incluso
incrementandolas temporalmente con créditos externos que a su vez nos

seguirian dado un déficit a largo plazo.

Cabe senalar que de no contar con una demanda perfecta y de las ventajas
~comparativas para la elaboracion’ de un bien de un pals con respecto a.otro, los
precios de las mercancxas afec(aran a corto y Iargo plazo Ias» rhportamones y
exportaciones 'y de esta manera se -podra l|egar a una balanza comercnal
excedentaria o deflcnana y a su vez afectar Ia balanza de pagos en su globalidad.

La competitividad de un pais frente a otro 'depéﬁdé decislvamente por lo
tanto, dadas las condiciones de oferta y demanda en ambos palses del nivel del
tipo de cambio. La alteracion de las relaciones de precuos‘ para los paises en

cuestidon es por tanto efecto esencial y centrai dela vanacnon “del tnpo de cambio,
da lugar a una nueva distribucion de los recursos’ en ambos paises, este proceso
de reorientacion es el que refleja la Balanza de Pagos en sentldo estadistico y en

sentido de mercado. . Al
De esta manera, el componamlento de nuestra balanza de pagos si afeclara de

una manera directa y propormonal nuestro n vel de tlpo de camb|o




1.4.4 RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES

La mayoria de los autores acepta como valida la definicion 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 pais que pueden ser usadas, directamente o artravés

de su convenrtibilidad en otros activos, para apoyar su tipo de cambib cuahrdo sus T

pagos externos estan en déficit.” (13)

Actualmente, las reservas se consideran"como las’ cantidades -'ique”la-

autoridad monetaria de un pais mantiene de oro kdlvnsas y de’ actlvos rnlamonados‘
con el FMI (su posicion de reserva y su a5|gnac10n de DEG)

Por otro lado, algunos autores emplean el término liquvidez internacional
“incondicional” como sindnimo de reservas tomadas en préstamo . Esta
clasificacion difiere de la anterior pues las reservas propias son aquellas en poder
de la autoridad monetaria —reunidas a través de su acumulacion en el tiempo- y
las reservas tomadas en préstamo abarcarian todas aquellas fuentes alternativas
de liquidez que deben ser negociadas, que ademas de la liquidez condicional
incluyen la capacidad de un pais para recurrir a préstamos en los mercados

internacionales de dinero y capitales.

La idea bésica es que la liquidez o la posicién de quuideé de un paié sea
una medida de Ia capamdad de un pals para fmancnar un déflClt de pagos sin
recurrlr a medldas de ajuste. :

Para sus estadisticas sobre reservas.k ) constdera como divisas: los
mulos extranjeros en forma de deposnos bancarlos. Ietras de tesoreria, valores

tde balanza de pagos. También

. pubhcos y otros titulos utilizables en caso de ’éfl
se-incluye al oro, aunque éste componente de Ias reservas no ha sufrido grandes
alteraciones en términos de volumene_s, su:mcremento en términos de valor se

. P
~J



debe:: cuando se contabiliza-a 35 DEG por onza, a variaciones en_el tipo de
cambio entre el DEG y el ddlar, y cuando se valua a precios de mercado, a la
variacion de dichos precios y a la fortaleza relativa del dolar respecto de otras -

monedas.

La mayoria de los paises con tendencias importantes de oro lo contabiliza
en sus reservas, por abajo de! precio del mercado pues dados sus constantes
cambios, se desea evitar la publicacion de cifras erraticas del monto - de sus

reservas; o bien, se expresa en términos fisicos Unicamente.

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 multiples monedas. La mayor parte de las reservas en divisas se
mantienen en dolares en las reservas oficiales ha disminuido de mas de 75% y
65%. ello se debe a la diversificacion 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 ddlar que se encuentran
en circulacién y las trabas que imponen algunos paises fuertes, a la creacion de
pasivos denominados en éstas, la diversificacion ha sido menor que las deseadas

por los bancos centrales.

Basicamente, los palses manuenen un stock de reservas para evnar en un

exterior.

Todo pafs d ez € nfrentar s:tuacnones extraordlnanas

como. pueden ser:guerras; embargos ,comercnales y ‘otros tipos de situaciones

fuera del orden ‘economico normal"
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De igual manera, aciialmente existe el peligro de que acciones especulauvas A
generen presiones sobre la tasa de cambio de la moneda de un pais, por 1o cual*: k
los gobiernos desean disponer de recursos liquidos para vntervemr en casox"-‘
necesario en los mercados cambiarios y sostener o respaldar cnerto,svn,lvelgside »

tipo de cambio de su moneda.

Sin embargo, como se puede notar en el siguiente cuadrb; b’rbbabl‘e"mente
el principal motivo para mantener un stock de reservas intemacional‘es'proviene
del hecho de que en las transacciones que un pais realiza con el exterior, no
siempre se compensan [os ingresos con los pagos, aunque en términos contables,
siempre existe una igualdad, es asi, 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 eX|st|r : ;

Cuenta Corriente » M_Cuerntay'ibde’l Capital

m———

Egresos por
Importaciones y

Egresbs ¢

Servicios por lnversxon o
Credatos o

e T e e ey

H Raservas Ingresos dC Y tal ,
Ingresos por Intemacionales | 9 S oprales
E . i porinversiéno-

xportaciones y ——J Créditos -

Servicios". .

SN VR e —e . T
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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 paises prefieren combinar medidas de ajuste con ei
financiamiento de los desequilibrios externos, la medida de ajuste mas comun por
los gobiernos es la depreciacion de su tipo de cambio respecto al dolar 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 situacidn econdémica

haya mejorado.
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CAPITULO Il. ANTECEDENTES HISTORICOS DE NUESTRAS
DEVALUACIONES.

2.1 DEVALUACIONES EN EL PERIODO PORFIRIATO.
(1876-1910)

Antes de entrar al estudio de las devaluaciones en el periodo del porfiriato,
es importante comentar tres aspectos importantes que se dan dentro del contexto
‘ histdriéo mundial -los cuales van a ir repercutiendo de una manera paulatina y
: ademas importante en el desarrollo econdmico, politico y social de nuestro pais.

} --En primer vlugar. me refiero a una serie de descubrimientos e inventos en
- diferéhtes campos que conllevaron a la llamada “"Revolucion industrial”, luego de
" ‘Una primera fase exclusivamente britanica (1780-1820) y que sufre una fase de
expansion y consolidacion primeramente hacia los paises de. .Europa. y
 posteriormente hacia los Estados Unidos, Japon y resto del mundo proyectandose
"“asi un alto grado de mecanizacion de las economias y de fuertes inversiones de
capital Dicho desarrollo de la industria en especial de los bienes de: ‘capital que )
' exigian grandes inversiones, fueron factores smportantes para la evolucion de un

~.nuevo 5|stema flnanmero bancano mundlal

f\AsI f‘tampiéh“"eli';kskurgi‘ryni‘ento de una politica " llamada - “Liberalismo

us- antecedentes gracias a la formacion -de 'divérsas

: ‘ estr”aftegiafS'p@ i lca que va adoptando cada pais como efecto de este crecimiento

‘7|ndustr|al a nivel 'undlal y que va formando a una revolucnén no solo industrial, -




sino‘economica.

Es por ello que en el siglo XVIl los fusnocratas yavhablan emmdo dos

principios de la economia liberal los cuales hablan de una llbertad de produccron y
de comercio "LAISSEZ FAIRE, LAISSEZ PASSER” y del individualismo o sea del

derecho eminente a la propiedad privada.

Es asi como también en (1732-1790) Adam Smith, como los demas
integrantes de la "Ecc..omia Politica Clasica” completaron el marco tedrico del
Liberalismo Econdmico motivando a la creacion de los Estados Nacion en las
economias. Con esta ideologia se puede notar claramente que a partir de 1850 se
conformo claramente lo que algunos autores llaman el “nuevo pacto colonial” en el
que, para muchos paises latinoamericanos experimentd una fase de crecimiento
economico basado en la vinculacidn de los mercados internacionales-de los

capitales extranjeros en paises como Brasil, Argentina, Uruguay, Chlle y Mexlco <

(1821-1854).

Puedo mencionar que por lo que- respeqta’ ‘a’nuestro pais, durante las
primeras décadas de la vida independiente, las estructuras sociales y econémicas,

~.si bien sufrieron cambios sustanciales siguieron: conservando muchos de los

rasgos esenciales del sistema colonial. En 1821 la situacion econdmica de México
no era brillante, la guerra habia afectado profundamente la zona clave del Bajio
rompiendo su equilibrio minero, agricola y urbano. igualmente sufrieron mucho las
zonas azucareras de Morelos y la region cerealera de Puebla y Tlaxcala. De esta
manera las guerras de independencia profundizaron la desarticulacion de México
en “islas” regionales poco vinculadas entre si, desarticulacion ya esbozada por los
efectos de la politica econdmica de los Borbones, no existiendo un mercado
interno integrado y a un pésimo estado de conservacion de la red de caminos y su

seguridad.

Otro efecto de la guerra de inde’pen'dencia fue ‘de orden financiero. empezo

44




ada del siglo XIX

De lo “anterior.; surge la neces:dad de: conformar una “Reforma Liberal
'Mexucana" Cuyo ob;etlvo era el de restaurar nuestro pals como Republica, es
kdec:r sentar las bases para un nuevo gobierno sélldo. es por ello que dicha
reforma -sufrid un reordenamiento profuhdo de : las estructuras del pais,
constltuyendo también un proceso SUI GENERIS de acumulacion originaria de
capitales y de medios de produccion en manos de la burguesia, clase que salio
victoriosa del conflictc que marca el proceso reformista. Es asi como esta

burguesia adquirid un contenido de clases bastante definida, como instrumento =
eficiente de una transformacion de la sociedad. mexicana seg(n sus interésés .

agrarios, mineros, comerciales, ferrocarrileros y financieros, gracuas alas polltlcas .

bien estructuradas bajo el porfiriato periodo que se acostumbra Ilamar de»

crecimiento hacia fuera”.

Desde la restauracion de la Republica y ‘durante el porfmato se formula una
reforma monetaria cuyos objetivos entre otros. es de mstalar un nuevo S|stema

hacendario favorabie a la centralizacion de las decisiones en materia economlca yo
gasto publico; se eliminan las alcabalas vy se reorgamza el snstema de_

imposiciones para restar poder econdémico a los' estados cuya admlmstrac:on
ademas, paso a ser estrechamente del gobierno federal.

Asi también se llevé a cabo la centralizacion de la acUﬁac_:ién de monedas
metalicas y la Secretaria de Fomento, Colonizacién Industrial y Comercio paso a
ser un - 6rgaho de efectiva intervencion en la economia nacional. Se adopté un
nuevo codlgo de comercno y surglo un verdadero sistema bancario y financiero
reglamentado y. onentado a un crecnmlento econémwo intimamente asociado a los

capltales e mtereses extran;eros
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Como resultado de lo anterior, se desarrolla una prodigiosa expansion de la
monetizacion de la economia y del crédito (la circulacion monetaria. los depésitos,
ios creditos bancarios), alcanzaron un incremento notable ya que al empezar este
periodo el pais contaba con un unico banco y a finales del porfiriato habia mas de

veinte instituciones.

Por lo que respecta a la péridad de nuestra moneda dentro del periodo del
porfiriato se puede hablar solamente de una y Primera Gran Devaluacion que
experimento el peso mexicano, esta no se debid a factores econdmicos internos.
Sino, mas bien se debid a un factor externo especifico el cual fue en 1873 el
comienzo de la depreciacion internacional de la plata en términos relativos de oro;
dicho de otra manera: “La mencionada relacion 1= 16.5 que rigio entre et oro y la
plata hasta 1873 en el afo de 1903 ya se habia alterado a 1 = 32 y légico
resultado que altera el valor de la plata a la mitad respecto al oro y al délar, en
marzo de 1905 el gobierno de Porfirio Diaz fijara la paridad de dos pesos por un
délar, efectuandose la Primera Gran Devaluacion”, (1) ( véase anexo, grafica
1-A.1-B)

Posteriormente a este acontecimiento fueron diferentes los efectos que
causo la depreciacion de la plata y del peso mexicano, dentro de la economia
mexicana, se puede decir que en algunos sectores fue benéfica y en otros se nota
claramente lo contrario, asi: dentro de las finanzas del gobierno existid una
reduccion de los ingresos publicos, ya que se redujeron las cuotas arancelarias de
los productos mexicanos para fortalecer y fomentar mas a la exportacion, evitando
que los costos de producciéon fueran mayores para los .prbduct'or‘es en
comparacion a los costos que se daban anteriormente a la deprecuamon de la
plata. Por otra parte los egresos del goblerno y la deuda externa habla aumentado
hasta "432 516 594. 83 pesos” (2), ya que los lntereses que se pagaban se habian
contratado en oro, y a consecuenc:a' del. tontraste el: valor de los’ metales el

gobierno tuvo que pagar esta notable dlfe L ' _ocando como resultado una
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elevacion a los impuestos ‘al consumo (i

mverstones que se d:eron'_

as’ escasas

desarrollo y crecimiento del pais, ni que pudsera contrlbu ncrementar los\

niveles de vida de la poblacién mayoritaria.

Por uitimo los -ferrocarriles. sufrieron por.un lado un efecto negatlvo en

cuanto a su presupuesto ya que todas las deudas lntereses 'y leldendos teman“ E

que hacerse en oro, asl como el-45 % del pago de los sueldos, ademas se venan R

lmposnbllxtados de aumentar sus ingresos con una elevacnén de sus tarifas’y fletes S

ya que mantener barato ese transporte fue una medida del gob:erno porfirista para

-no aumentar Ios costos de produccnon de la industria y no llegar asi a una inflacion
mayor.

,“Répidamente el .gobierno dé Porfirio- Diaz con el fin de remediar esta’
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situacién cambiaria por la que atravesaba nuestra moneda y medlante su reforma
monetaria, nombro dos comisiones de estudtos 3)

a) La Comisién de Cambios Internacionales, su funcién. fue de trabajar
haciendo gestiones dentro de los principales centros financieros del mundo
en pro de la estabilizacion de la plata. '

b) Comisién Monetaria que se encargé de realizar un estudio acerca de las

condiciones econdmicas en que se encontraba nuestro pais, asi como de
medidas, consecuencias y efectos de la depreciacion de la plata y promover

el sisterna monetario que mas conviniera.

Conjuntamente con las anteriores, el 3 de abril de 1905 también se crea la
Comision de Cambios y Moneda, que tratd de resolver todo lo relativo .a la
acufacion de monedas, administrar el fondo regulador de la circulacion monétaria.
reacufar las piezas deterioradas por el uso mismo, desmonetizar el antiguo
centavo de cobre y sustituirlo por cufios de bronce, ademas de retirar las monedas
de oro de cufio antiguo y canjearlas por las nuevas acufhaciones. La Comision
Monetaria se dividid en 5 subcomisiones y una de ellas aconsejo en sintesis como
medidas respecto al sistema monetario. “Implantar el patrdn de cambios oro con
circulacion plata, adoptando como unidad de cuenta 75 centigramos de oro puro
denominado “peso” con equivalencia al peso plata en circulacién con 24.33 gms
de plata pura, suspender la libre acunacion de plata y autorizar las de oro, y
acufar un nuevo ‘peso” con peso y leyes iguales a la anterior, pero con distinta
efigie, ademas de prohibir a reimportacion de pesos mexicanos”.(4)

Dentro de esta opcién de medidas, la Comisién Monetaria no autorizé la
libre acufacién de oro y continuaron en circulacién los antiguos cufios sin crearse
otros nuévo‘s' ‘que los sustituyeran. Ademas algunos idedlogos de esta
; subcomisién optaban por la formacion de un fondo de oro para fomentar la
: expoﬂacnon y para la crrculacnon cuando fuera indispensable dandole elasticidad al

":'5|stema monetano Algunos otros opinaban que debia suspenderse la. libre
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acunacion de la’ plata conflando en que su enrarecnmlento amfumal de la moneda
en circulacion, aumentara en forma lenta y gradual su demanda.

Una vez que la estabilidad econdmica fue un hecho, los capitales
extranjeros reanudaron su inmigracion hacia nuestro pais en busca de colocacion.
pero esta inversién solo durd pocos afios sin una notoriedad relevante, ya que los
acontecimientos sociales y politico. ademas de una serie de movimientos armados
que diéron como resultado la Revolucién Mexicana, paralizaron y ahuyentaron a

los nuevos capitales que empezaban a fluir.

“Otro de los elementos lmportantes que fortalecio a la reforma monetaria y

que jugo un papel muy ‘mportante para Ia establhzamon monetaria, fue la antigua y
ya tan nombrada’ deuda externa de nuestro pals que en 1908 y 1911 nos

- Ia Revolumon

T ,especnflcam_ent

4"'“Por otro:lado cabe: menc:onar que en el periodo del porfmato se empleza a

':orlglnar pe uenas !

) dentro del 5|stema fmancuero mexmano estas msmuc:ones fueron Ios "Bancos (6)
,(vease cuadro 1)
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CUADRO 1

T T Razen Social Fecha Capital social Observaciones

——. Banco... Concesion al fundarse (Ubicacion, esp li ios y fu )
De tondres y Mexico ' 1864 . 1000000, DF
De empieagos | 1883 500 000 ' D F. se fusiono en 1893 aj de Londres y México
De Santa Eulaha ! 1875 : nd i Chihuahua se convirto en 1889 en Comercral de Chihuahua
Comerciat ge Chihuahua i 1889 i 600 000 !
flewcano ge Chihuahua ! 1878 750 000
threro de Chihuanua 1882 600 000 Se urio en 1895 al Mexicano de Chihuahua
D¢ chinuanua ; 1888 500 000
Nacional Mexicano : 1881 8000000 DF. sefusionaron en 1884 creando el Nacional ge Mexico. -
Mercantit Mexcano 1882 4 000 000 !
Macional de Mewco ' 1884 20000000 DF i
tntermacional e Hipotecano B 1882 5000000 DF rhpotecano !
De Nuevo leon 1891 500 000 i
De Zacatecas . 1891 500 0600 i
De San tuis Potosi 1889 500 000 f
De Durandgo 1890 500 000
De Coahuila ' 1890 500 000 :
flercantit de Yucatan 1889 500 000 , Se fusionan en 1908. formando el Peninsular Mexicano.
Yucateco 1889 700 000
Peninsutar Llexicano 1908 ' 16 500 000 | Yucatan
Agricola e ripotecano de Mexco ! 1900 2000000 - DF . Hipotecano
Hipotecarnio Agricola del Pacifico v 1900 2 000 000 ! Sinaloa. Hipotecario
Centrat Mexicano ' 1899 6000000 DF Refaccionario .
Mercantl de Monterrey : 1899 2 500000 °
Comercial Refaccionano de Chihuahua ! 1902 2 000 000  Retfaccionano
flewcano de Comercro e Industna . 1906 10 000 000 | D F . Refaccionano h
Det Estado de Mexico 1897 1800 000
De Jausco : 1898 500 00
Ocadental e Mexco ! 1897 500 000 !
Oe Sorora : 1898 500 000 |
O« Guanaato ; 1900 500000 ;
Oe Tanasco i 1900 1 000000 !
De Tamauhpas t 1902 ' 1600 000 |
Oe Hitalgo 1902 500 000
De Aguascahentes . 1902 500 Q00
De Moreros 1903 1000000 .
De Guerrero 1903 500 000 i
Onental ce Mexico . 1899 300C 000 |
De Oavaca . 1902 500 000 * Se fusionan en 1909 en el Oriental de Mexico
De Chiapas ! 1902 500 000
Oe ia Laguna ! 1907 \ 5 000 000 } Refaccionano
DOe Campeche i 1900 : 600 000 | Refaccionano fue de emision de 1902 a 1908
DOe Michoacan { 1900 b 500 000 ! Relaccionano. fue de emision de 1902 a 190L

El primer banco que tomo la iniciativa fue el Banco de Londres y México y
Sudameérica en 1864, y funciono primeramente como una Institucidon 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 nacién mas rica a
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nivel mundial. Ademas esta ‘institucion empieza a volcar -a la circulacion los
desconocidos por el 'puet:r)la ;ﬁéx'iganb “Billetes de Banco vy Cheques”,
Posteriormente a la paren QUe crecia la intervencion extranjera en la economia
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).

PORCIENTOS DE LOS BILLETES EN CIRCULACION ,
. ) POR BANCOS EMISORES

CUADRO 2

! Afos Total Nacional de Londres y Bancos de los
! ; México México - Estados 1
1890 i 100 67 77 3
1895 i 100 56 31 13
1900 100 ! 36 29 35
1905 i 100 i 28 21 51
1910 . 100 i 46 ; 16 38

FUENTE: Historia moderna de México. el porfiriato, vida ec

Por otra parte, se puede notar que el crecimiento de los bancos dentro del
territorio mexicano fue de una forma anarquica, ya que empiezan a funcionar
bancos locales a lo largo de varias provincias, asi como, una de las fuentes de
utilidades para esta banca privada se baso en las constantes fluctuaciones que
sufria la plata en el mercado internacional. Ya que cuando el precio de la plata
aumentaba, su importacion y su enrarecimiento de la circulacion elevaba el tipo de

interés y el descuento bancario.

Esto lo podemos notar claramente de acuerdo a las siguientes cifras. “En
1884 ya se habia llegado a 47 millones de pesos, y para finales del porfiriato en
1911 esta cifra habia llegado a la exorbitante suma de 720 millones de pesos, lo
cual significaba un aumento del 600% de los créditos y de las emisiones, ademas

onémica, p. 829.
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el monto total del sen, 1907 habia ascendldo ‘a.110 millones de

y oglco un esumulado proceso inflacionario”..(7)

Es asi cdmo‘rdbzs{ tipos de exparisiones econémicas se formularon en esta
época, .por un lado los americanos no dejaron escapar la ocasion y dirigieron su
expansion  hacia el aparato productivo del pais (minas, petroleo, transporte,
ganaderia, agricultura), los Capitales Franceses e Ingleses concentraron mas su

capital en las instituciones de crédito.

2.2 DEVALUACIONES EN EL PERIODO REVOLUCIONARIO.
(1910-1920)

Dentro del periodo revolucionario podemos decir que no existié ninguna
devaluacion de nuestra moneda desde el punto de vista oficial, es decir, no se
autorizé ni se declard ninguna fluctuacion del tipo de cambio por el gobierno, ya
que como consecuencia de este movimiento éqcial no se puede decir que existio
ningin gobierno bien establecido' ‘el "cual ‘pudiera cumplir con sus funciones
plenamente. Pero por otro lado de acuerdo con ciertos factores econémicos y
politicos que veremos en el transcurso de este apartado, sl se va afectando en

cierta manera nuestro tIpO de ‘cambio.

Como pudirﬁos notar en el apartado anterior, las medidas estratégicas que
adopt6 la reforma:rﬁonetaria de 1905 ayudaron a mantener el tipo de cambio que
ya era de 2.x’1 (2 pesos por un dodlar) hasta el gobierno de Madero, es decir, se
muestra el efecto de una estabilidad cambiaria, 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 apareceh nuevos problemas
como lo fueron: la fuga de la moneda por la exportacuén y la depreciacion

ascendente de nuestro peso.

w
[



El gobierno de Huerta tomo medidas inmediatas al respecto y el primero de

mayo de 1913 decretd un gravamen del 10% al valor de la exportacion del oro por -

concepto de impuestos y gastos de transferencias, pero esta medida no fructifico
ya que todavia era costeable su exportacion, y al otra este fracaso, Huerta
prohibid, la exportacion de cufios de oro y plata, excepcidon hecha de los que
fueran exportados por la comision de cambios y moneda, pero también fue

insuficiente esta medida ya que se fundian las monedas y el contrabando y el

cohecho, ademas de algunos privilegios burlaron la ley.

Con motivo de los fracasos anteriores, Huerta solicito las reservas metalicas
de los Bancos; Banco Nacional de Londres y México, para que emitieran billetes y
empapelaran al pueblo. Es asi como se decretd el curso forzoso de los billetes de
los bancos tanto locales como los ya mencionados, con poder liberatorio ilimitado,
. bajo el‘preiexto de la imposibilidad de frenar la fuga de la moneda metalica.

‘ Como la escasez de la moneda se agravaba se autorizé la emision de
: billetes con denominaciones de $1.00, $2.00, $0.50, ademas cabe sefalar que el
tipo de cambio estuvo en funcion de la emision de papel moneda. ya que se
expérimehté que al existir mayor emisién del billete existia mayor diferencia entre
el tipo de cambio del peso con respecto al ddlar, que ya se cotizaba en $4.36 y
ademas el déficit presupuestal en renglon de deuda interna habia aumentado a 50
millones de pesos, ya que el gobierno de HL:erta adquirid’ todos los fondos
bancarios para financiar la guerra con el proposno de sostenerse en el poder.
Algunos economlstas mencnonan que el ejercno fue el motor de una crecnente

deuda externa.. - .

"Es evvdent

sino en un rd de}a politica

monetarla como finalidad

ro' empleando

- :salvaguard comumdad en Ia est

" este como ando con las politicas

ra mpulsar la economla p
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monetanas se produce ‘el desorden de Ia produccuon yel comercuo ya que de esta

desorgamzacu n-sur e

g _y Ia especulacuon (8)'

Durante e e perlodo Carranza asl como Ios demas jefes revolumonanos

‘ entre ellos Vllla y?Zépata empezaron a.emitir blllete con el fm de sufragar los

gastos por Ia guerra en contra de Huerta pero sin, un apoyo Iegal que Ias; :

’ autorlzara llegando a Ia suma de “599, 229, 221.00", (9) Tal fue la
-en eI norte ya se cotlzaba el dolar a dos mil pesos papel moneda

sntuacmn que

: ‘ Ademés los bancos tamblen emmeron grandes sumas de’ bllletes en un total )
: estlmado e, 500 millones de pesos esk por ‘elio que en 914‘ 1915 1916 no :




Por otro lado pese al-fracaso, monetarlo de este -billete_infalsificable, el
goblerno de ‘Venustiano Carranza opté por reanudar la circulacion con metal a
partir de dlmembre de 1916, aunque su cuantia fue insuficiente para satisfacer la
demanda. Es por ello que se establecio qué los salarios y sueldos ademas de las
contribuciones, se satisficieran en oro nacional y se declara la libre importacion de
ta moneda americana, tanto en metalico como en billetes, asi como de ta moneda
nacional que se encontraba en otros paises, con el fin de atraerla ya que habia
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.

. Rapidamente se importé oro y fue tan grande la afluencia que la casa de
Moneda no se daba abasto para acuriarlo. Puede decirse que ya en 1918 y
gfacias a toda esta medida tomada por Carranza se fortalece completamente el
nuevo pa'trén monometalico de oro clasico. Ya para 1919 se agudizd la escasez
de monéda de plata, ya que cuanto mas subia de precio en el exterior, mayor
estsmulo 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 vy la ley de 0.720
llamados pesos nietos, ademas se tomé la medlda de acunar monedas de oro de

2y25 pesos

Durante eI goblerno de ,bases Iegales para la

es’por. ello que “la

como antecedentes
e a necesudad de un
zara Ias dlrectnces de las politlcas

monetarlas credmmas y camb|ar|as s (1.1)’;' ’
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CAPITULO 1l
ANALISIS DE LAS DEVALUACIONES EN EL PERIODO DE 1960 A
1995

3.1 DEVALUACIONES EN EL PERIODO POST REVOLUCIONARIO
HASTA 1960

A principios de los afios 20s surgen una serie de acontecimientos que
afectan 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 Obregdn 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 pretendfan fortalecer sus economlas 2 nuestro comercio exterior

se redujo drasticamente provocando

a balanza de pagos desfavorable que tuvo

que ser saldada con oro tomada de la

Dawd Rlcardo Y- Davl ] Hume menctonan que el oro concurre aI mercado

donde su poder de compra es mayor este efecto se puede notar. en nuestro pais E

ya que los Estados Umdos emplezan a volcar al mercado mundlal ,na'serle de"
mercancias de todo tipo 'y ‘esto provocé que el oro que tiene un mayor poder
adquisitivo emigrara del mercado mexicano, quedando en la c1rcu|ac1on las
monedas de plata y cobre. En estos afios llegaron a conservarse dos escalas de
precios cuando las mercancias se pagaban en oro y otra escala mas alta cuando
se pagaban en plata, a esta forma de sistema monetano se Ie conoce como
bimetalismo completo y que mas tarde en el transcurso de Ios éﬁos 205 se

transformé en un bimetalismo incompleto.

Para 1922, por su exceso en la’ cwculacnon porque elioro’s cotlzaba en

mayor grado en el extenor el peso plata sufrlé un escuento frente al: oro nacuonal




y fren‘yte al délar, la paridad metalica del peso oro con reépég;p al dolar equivaiia ya
a $2.36. (. Segunda  Gran Devaluacién) esto debido’ a que el oro podria
exportarse libremente pese a los altos gastos de contrabando, asi como de la

dureza de las sanciones impuestas a los contrabandistas, la cotizacion del dolar
poco a poco fue sobrepasando el punto de oro de exportacién, es decir, el peso no
llegaba a valer los 49.85 centavos de dolar que era la paridad de 75 centigramos

de oro que contenia. (ver cuadro 3)

CUADRO 3
Anos . Tipo de Indice " Tipode 'Exportacion Importacion Saldo
© cambio del '~ general de @ descuento ;

H | dolar i~ preclos de la i
. } | 1929=100b | moneda de
, ! plata
} ! frente a la
i i :; de oro
: i | (Promedio)d
o8 181 1574 - 337.7 1525 552
g 1919 1.98 126.0 . 198.0 1191 78.9
I 120 | 20 132.1 T 425.4 197.5 2279°
. 1921 | 204 1206 - 376.0 2417 | 1343
L1922 2.05 101.2 2.36 314.1 150.7 | 1634
© 1923 2.06 108.4 1.95 275.7 1529 | 1228
b 1924 2.07 1039 2.78 297.1 1551 | 1420
| 1925 2.03 109.0 1.39 336.0 1926 | 1434
? 1926 2.07 107.0 3.25 334.3 1841 | 150.2
1927 2.12 104.5 8.23 299.1 163.2 ! 1359
| 1928 2.08 100.3 - 367 284.6 1721 | 1125
i 1929 2.15 100.0 3.64 274.9 177.7 ’ 912E
‘1930 - | 126 -] 1002 6.01 203.1 1549 | 482"
! S |

FUENTES: - : :
a. Banco de Meéxico, S.A., Cincuenta anos de banca central, indicadores econdmicos e

informes anuales.
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b. indice de precios al mayoreo en la ciudad de México calculado por la Secretaria de la
Economia Nacional, Oficina de Barometros Economicos, segun la formuta ideal de
Fischer; comprende. de 1928 a 1928, 33 articulos; de 1929 en adelante, 50 articulos.
Base: 1929= 100. Anuario Estadistico, 1942, pp. 1203-1208. 1

[ Secretaria de Industria y Comercio. Direccion General de Estadistica, Economia
Mexicana en Cifras. 1972, NAFINSA, México, 1974,

d. Raul Ortiz Mena, La moneda mexicana. tesis, ENE-UNAM, 1942, p. 145,

Para 1925, se experimenta una situacion muy diferente dentro de la politica
paritaria ya que el gobierno del presidente Calles suprimid las acuriaciones de
plata y se incrementaron las de oro (como puede verse en el cuadro 4), esta
politica estuvo basada en la existencia'de una balanza de pagos equilibrada, a
una afluencia de capitales extranjeros, y.del aumento de la emisién monetaria del
Banco de México el 28 de agosto de 1925 corho Banco Central y eje del sistema
bancario nacional que propbrciohé rﬁayor eficacia a la estabilidad del tipo de
cambio ademas de fortalecer méyor vqumé,n de crédito con el objeto de acelerar

la evolucion econdémica nacional.

CUADRO4

Anos i Oro L : ] Plata

Acufiado S Acufada {

(pesos) e (pesos) :
1921 27 450 000 : 20 195000 |
1922 23130000 ' 23 620000
1923 21590000 .~ - ° 35 060 000 °
1924 21970000 - 116250001
1925 35800000 |- 29 398 000
1926 30000000 o | 5622000
1927 30 300 000 1253000
1928 26 900 000
1929 i 22 900 000 :
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A consecuencia de la Gran Depresion’ Economica Internacional de 1929, la

situacion cambié notablemente para la economl;{ ‘mexicana_y por , consiguiente'
para nuestro tipo de cambio, ya que para 1931 como*loinformo el entonces

presidente Pascual Ortiz Rubio, la balanza de pagos habia arrojadb’un 'saldo

desfavorable. asi como habian emigrado un gran porcentaje de capitales.

Inmediatamente, algunos bancos, ante la reduccidn 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 objetb‘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 garan‘tia dela

Secretaria de Hacienda para ia liquidacién de sus saldos.

Es asi como se tomo la medida de dejar la cotizacion 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 fijo la paridad del
délar a 3.60 pesos provocando finalmente la Tercera Gran Devaluacién de

nuestro peso. (ver cuadro 5)
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CUADRO S

TIPO DE CAMBIO MENSUAL (pesos por un ddlar)

Meses . ; 1932 i 1933
Enero 2.55 3.50 )
Febrero 2.67 3.52 i
? Marzo 2.96 : 367
Abril 330, 357 ;
: Mayo an ; 347 !
; Junio 350 3.60 |
.' Julio 3.49 , 356 |
g Agosto ’ 332 3.56 !
‘ Septiembre : R &1 I 3.54 :
| Octubre 3217000 , 354 i
Noviembre o seen L 359 5
E Diciembre Smeen T sk

FUENTE: Informes anuales, Banca de Méxica. S.A

alterd al tipo de camblo fuo y eventualmente vanable d 5 acu rdo con el estado de

la cuenta corrlente y de'los mov:mlentos de capltales comple dos con eI apoyo de

la reserva monetarla es decir el Banco de Méxuco operaba segun el supuesto de

que, cuando el desequuhbno externo se volvna persnstente amenazara la reserva
la andad del tlpo de

ti te Keynesrana ya
’ tlmulada por Ios pa|ses

que la economia mundial reanud6 ’sdvfase de expansion
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mmas |mpor1antes mediante polmcas de emls:én‘de monedas plata asi como del.’
and efec i a'que absorb:era sus

aumento del gasto publico de |mpulsa

mercancias almacenadas dandonos como re

_ fecto posmvo de nuestra
produccion y exportacuones asi como de’los.demas prmc:pales indicadores

economicos que afectan a la parldad

‘todas. estas medidas

Por otra parte, posteriormente a 1935 y. gfééiééf
tomadas, llamadas de! nuevo trato (New Deal‘)',,lds'eféi:t‘o‘s‘ econémicos fueron
benéficos tanto para los paises desarrollados cdmo_béra'los subdesarrollados, lo
anterior es resultado por el hecho de que el gobierh6 de Estados Unidos se
convierte en el principal comprador de metal blancokpar'a asi elevar el precio de la
plata, desde 25 centavos la Onza troy a 81 centavos ‘después de un afo. En
Mexico el alza de la plata reactivo .y estlmulo el resurgimiento de capital, la
actividad econdmica y el valor del peso, que estuvo en buena parte condicionado
por la cotizacion del metal blanco ;

_Es asi como.la O

li’n‘gote que como moneda
tomo medidas para ewta que;las: exportactoneé de plata nos’tuvieran en jaque
constante respecto a su cotizacio e desmonetizola’ plata de la c:rculacuon yen
' nf m»andoi‘asl una reserva legal

su lugar emitid bllletes co

en plata.

Con lo antenor se da orlgen al sustema monetarlo denomlnado (patron Ilbre) :

en que la cotizacion mtemamonal del peso aso.a depender del estado de Ia_'
balanza en cuenta corriente, asf como del movnrmento de capltales y de su poder

de compra nacional, ademas de que . la masa monetana de los bnlletes en
circulacion deberia estar respaldada por lo menos del 25% de su_valor en plata

Esta medida tenia por objeto disponer en todo tlempo de una reserva suficie nte
para sostener el valor del peso en’el mercado de cambios. !




Pero la situacidbn cambio notablemente durante 1937, 1938, 1939 a
consecuencia del receso econdmico en el mundo, que disminuyé la demanda de
nuestras exportaciones (de plata) mostrando desfavorable la 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 inflacion se alterd” (1), ademas la
expropiacion petrolera, asi como una demanda masiva de dolares y las reservas
internacionales empezaron a disminuir en un —38% por lo 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 = $6.00, 1940 = $4.85), dandose por
lo tanto la Cuarta Devaluacion de nuestra moneda. :

“La devaluacion del peso tuvo lugar a raiz de Ia exproplacnén petrolera la
balanza de mercancias de’ México con Estados Umdos‘(Pais con: 'el cual se -

realizaba mas del 70% del comercno)
década; las exportacwnes de plata y ol
que permitian una balanza superavnatona para el pais

...los Estados Unidos se comprometleron a comprar.a traves del Banco de
México practicamente toda la plata mexicana de producctén nueva, a raiz de la
expropiacion petrolera, “el acuerdo fue ter_mmado en marzo 31 de 1938, despues
de una notificacion del gobierno de los Eétédos UnidVos: enseguida el Banco de
México suspendié los pagos en oro y las operaciones de divisas y abandoné la
tasa de $3.60 pesos por dolar de Estados Unidos.” (2)

Dentro del periodo de la Segrundé 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 Laé ‘causas’ estructurales de las economias subdesarrolladas
radlcan en su tlpo de estructura econdmica y social y su escasa elasticidad
productlva (escasa acumulacnon de capital y reducida destreza de la mano de
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L k'naCIOnales el Iogro de una tasa de crecumlento del producto namonal

sorpreéivarhén cion de la’ -

. pandad cambi e 1\2.50_, pesos por

el Féhdo ‘Monetario

lnternacuonal acepto que se trataba de un dese : undamental en la
lara Ia parldad del peso

a de 1954, el gobierno

" balanza de pagos mexicana 'y se convlno en que S¢
con respecto al délar, asi‘el 17 de abril, sabado d'

mexicano anuncio, para sorpresa de todosy panic gunos, el nuevo tipo de

cambio de 12.50 pesos por dolar, lo qu‘e'repres"énté" " devaluacion de 45% en

pesos y 31% en divisas". (4)

En conclusién puedo decir, que todas Ia devaluamones

son sino expresiones de las crisis que ha sufndo el sistema cap|tahsta y de los :

desequilibrios econdmicos, politicos, socnales ‘sectoriales 'y regionales. de las
economias con sus repercusiones sobre el desequilibrio de! sector externo, (déficit *
en la Balanza Comercial) y del gobierno (déficit presupuestario).

3.2 DEVALUACIONES DE 1960 A 1994

Durante los afios 60s se experimentd un cambio de estrategia de la politlca L

economlca mexicana (Desarrollo Estabilizador), ya que nuestro pais paso por un .

proceso de industrializaciéon y de sustitucion de importaciones, en el que se .
pretendlo ‘la” estabilizacion del tipo de cambio, la estabilidad- de . Ios preuos '

~oanual 'y fmancnamlento interno medlante ahorros voluntarlos:nac:onales y delv S

, ’extenor

" En cuanto 8 Ias medldas a corto y a largo p!azo que lomo eI goblerno B

fresaltan

[$1¢)




- "Restricciones del gasto nacnonal

- Mayor empleo de los recursos con flnes producuvos )
- Atracciones de capitales y fomento del ahorro nacional
aumento de lalasa deinterés, - = k‘ e
- Venta de valores publicos y aumento de las reservas en'¢aja de [os bancos
comerciales. ’ E Tl SR
- Control de los salanos y de los precnos

- Mayores impuestos y restr|ccmnes a Ias lmportactones y estlmulos a las

exportamones (5)

Estas medic‘iasffuer(?n;pdsitivas y se"refléja'i'on: Iyogrando una cierta
estabilidad de nuestro tipo de cambio a corto plazo, pero en &l existieron ciertas
fallas que no se conte‘mplaréh ya' qué el-d‘e‘sequ’ili‘brio externo se incremento ano
tras afo, el presupuesto del séctor publicovnunca 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 profundizaciéon, ademas de que el gobierno no se
preocupd por una igual distribucidn del ingreso y de la riqueza, ni tomd medidas
para contrarrestar la profundizacion de la dependencia econémica del exterior,
asimismo no combatid el subempleo y desempleo que profundizaron asi al

desequilibrio social.

El desarrollo compartido (1971,_1976) fue otra estrategla de la polmca

economica que se propuso [
rectificar todas aquellas fa
ademas de aumentar el
dependencia del exterior,

’ promedlo de

cuenta corriente de Ia alanza pagos de un 2 8 a un 4

incremento en el mdlce nacuonal de ] pectos aI consumudor paso de:5 /o al: 14 9% en.
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1975, ademas se incrementd la dependencia externa asi como la expansion

monetaria interna.

Las condiciones de incremento financiero empezaron a manifestarse ya que

el publico ahorrador empezd a mostrar una marcada preferencia por instrumentos

bancarios de gran liquidez y se inicio un proceso de conversion de activos

financieros en moneda nacional por activos en moneda extranjera. (ver cuadro 6)

CUADRO 6
CONCEPTO Dic. 75 Dic. 76

CAPTACION TOTAL. R 328749 1242805
Ajuste por revalorizacion.. ................ 69 870.9
CAPTACION TOTAL AJUSTADA POR: :

REVALORIZACION. ... s ! 328749 54 409.6
CAPTACION MONEDA NACIONAL...... 8 846 .6 2 808.0 ,
Cuenta de cheques. : 4934 669.9
Pasivos no monelarios liquidos. .. ' 34322 .2184.0
Pasivos no monetarios no liguidos..... .. : 49210 43221
CAPTACION MONEDA EXTRANJERA. 24 028.3 121 472.5t
Ajuste por revalonzacion..... .................. { 698709

: .

CAPTACION  MONEDA  EXTRANJERA ’

AJUSTADA POR REVALORIZACION. .. : 24 028.3: 51606.1

‘Eliminadas las operaciones interbancarias.

Ante las crecientes fugas de capltal y de Ios desequmbrlos fundamentales,

las autoridades financieras del pals con5|deraron que eI endeudamlento externo al

cual se habia recurrido para segmr apoyando el tipo de ‘cambio era ya excesivo,

por o que se acuerda asi a una devaluacnon de nuestro peso y a parir del 31 de
agosto de 1976 se abandona el tipo de cambio fijo $12.50 pesos por ddlar,
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' Evolucién de la Deuda del Gobierno Fedéra/

©7960:1979

; AND T DEUDA DEUBA | TOTAL %
Z ! INTERNA EXTERNA |
1960 !‘ 574647
1961 | 2515261

: 1962 [ 12 002 397 | 2304131 12232 810§ seeel
i 1963 ' 12 209 803 | 209 718[ 12419 521 2
j 1964 | 13734 491 25 700 000 39 434 491 218)
i 1965 ] 24974654 26 425000 | 51 399 654 301
1966 | 26 346 550 | 28250 000 ; 54 596 559 | 6!
! 1967 5 31605873° 33037 500" 64643373 18’
| 1968 i 34012200 39 425 000 73437 200" 14
' 1969 i 41437800 42 900 000 - 84 337 800 | 15
' 1970 45728 1001 53285000 99013 100 | 17,
1971 55121000| 56 822 500 | 111943 500 | 13:
: 1972 51881600 63307 500! 115189 100 | 3
: 1973 73396 600 | 88 380 000 | 161 776 600 401
; 1974 68 772 900 124 687 500 | 193 460 400 201
; 1975 116 086 000 | 180 612 500 296 698 500 53]
i 1976 152 732 400 307 527 138 460 259 538 55|
i 1977 277 000 000 519 875 549 | 796 875 549 73
1978 340 400 000 597 775 468 | 938 175 468 18]
‘ 1979 464 200 000 697059304] 1 161259 304 24!

“...se pusieron en marcha mecanismos de ajuste que el gobierno acordd

con el F.M.1. tales como: contraccion del gasto publico y de circulacién monetaria,

liberalizacion creciente del comercio exterior, aumento de las tasas de interés,

devaluacién del peso y contraccion salarial, entre otros” (6)
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Ya para 1977 la economia mundlal se caracterlzaba por un crecumlento .

todavia lento que no sobrepasaba Ios mveles que tema en:1973 y esto afecto a’
nuestra economia nacional, - que ademas también estaba inflwda por las
consecuencias del ‘abandono del régimen de tipo de cambio-fijo, ya que una
paridad mas alta aumentaba los precios de los insumos'pa'ra'la produccion,
reduciendo asi el poder adquisitivo real de los saldos monetarios y financieros de

las empresas y particulares.

Las acciones de la politica econdomica (Alianza para la Produécic’avn). fueron
dirigidas para restaurar la confianza de ahorradores e inversionistas, estimulando
la recuperacién del sistema financiero, ademas de aumentar los ingresos fiscales'y
de proveer los medios necesarios para la realizacion de los programas de gasto
publico y asi mantener la capacidad de expansidon de la economia.’ ‘

Estas tareas fructificaron durante este perlodo medlante convemos
pactados entre distintas dependencias oficiales y grupos de empresanos pnvados ‘

asi mismo también se apoyo en la em|5|én de petrobono nedas. de plata.k—

‘para fmanCIar el déflClt publico.

marco estable.

Es asl como “durante

mundlal mejoro aI reducurse el crecumlento del Indlce de premos al consumldor en’’
asu como su evolucuén global de su balanza de pagos

los palses |ndustnahzados
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pues su déficit. en cuenta corriente se redujo de 27.5 miles de millones a sélo 500

millones de dolares estimados.” (7)

Todos estos factores se reflejaron positivamente en nuestra economia
mexicana bajo el signo de una notable recuperacion del nivel de su actividad,
acompanado por el abatimiento del ritmo de la inflacidn, ademas el P.I.B. aumento
en 7.0% tasa muy superior a la de 3.3% ocurrida en 1977. (ver cuadro 8 y anexo

grafica 3)
CUADRO 8

PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS DE MERCADO POR TIPO DE ACTIVIDAD
ECONOMICA

Variaciones en por ciento de! valor a precios de 1960

CONCEPTO T 197711976 | 1978 (p)1977
PRODUCTO INTERNO BRUTO ... ... 33 TTUFe
Agricultura TR [T 6.51; 4.0
Ganaderia . . ... . ... : 3.1, 25
SHVICUIUIA. . . . e s : 5.5] 6.3
Pesca. .. ! 2.4 7.
Mineria : 1.2j 1.8
Petroleo y COQUE. ...oco.ooeiiiiii e, | 18.8 { 13.7:
PetroGUiMICa.. .. .oooooooies + e, i -4.0 [ 18.0
MANUFACIUIAS .. ... oeovieeei e E S.Gi 88’
Construccion ! -2.0! 133"
Etectricidad. .........ccoeceeee e 8.5! 9.0
Transportes y comunicaciones : 6.1 102
Comercio s . R 12 " 60
Gobierno . . . e e 18 65
CHros ServICIOS.. ... .. .. .t e, : 22 3.0

(p) Cifras prehminares
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De esta manera el incremento en la actividad de inversién pr(j_yocd una
rapida expansion de la produccion industrial,- del nivel de .empleo y del ingreso-asi
como del volumen en la captacidn de ahorro y créditos. '

Es asi que la demanda se fue acelerando a lo largo de este periodo,
contribuyendo al aumento en la exportacion de bienes y servicios. Gracias al
crecimiento que experimentaron todos estos factores, ademas de una sana balaza
de pagos y de firmes reservas primarias y secundarias del Banco de México se

llega a una fluctuacién regulada del tipo de cambio.

Para 1979, esta situacién sobre el tipo de cambio fue muy similar a la
anterior; ya que el pais se movid bajo una fuerte presion de la demanda agregada,
es por ello que’se reglstraron fuertes aumentos del gasto pubhco y privado
corriente y de mversnon sobre todo en el sector petrolero que en ese entonces a
nivel. mundial = se’ experlmentaba una alza en su precio y en nuestras

' exportaciones, marcando asi un modesto crecimiento de la balanza de pagos,
ademas del crecimiento del P.I1.B. que pasé de un 8.96 a un 9.7% tasa superior a
la alcanzada en los Ultimos -afios, es por ello que estos factores fortalecieron a
nuestra economia y por consiguiente a nuestro tipo de cambio (posterior a la
devaluacion de 1976) ya que como resultado e este trienio 76-79, las reservas
internacionales del pais observaron un contmuo y - sostenido aumento
garantizando un tipo de cambio de flotamon regular. (ver cuadro 9)
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CUADRO 9

Producto Interno bruto Total

Millones de pesos a precios de 1980

ANG ~ TOTAL ‘% DE TANO TOTAL % DE
INCREM. ‘ INCREM.
1960 . 1252, 293 ‘ 1976 (3'311,499 i 4
1961 1306, 383 3 4377 1977 33'423, 780 339"
1962 1364, 631 445" 771978 3'730, 446 896
1963 1467. 653 754 1679 4092, 231 97
1964 1629, 151 i 1980 ' 4470,077 924"
1965 1729, 324 6.14. 1987 14'862.219 ! 877"
1966 1834, 746 6.09° 1982 ' 4831.689 2063
1967 1942, 169 585 1983 4628.937 AT
"Tge8 27125, 185 943 1984 1796. 050 3617
1969 2°197.837 TTTTIaY T T T ie8s 4920430 259
TTie70  273do.7st 65 1986 47735430 375
1971 2428821 376 | 1987 4'823,604 , 186
1972 2628, 684 822 | 1988 4’83679 i 125
1973 2'835.328 7.86 771989 5,047,209 335
1974 2999, 120 578" 1990 5277.539 33
TTi975 37171.304 574 1991 5'362, 729 3.63

Fuente: INEGI. Estadisticas Historicas de México T-|

* Columna propia calculada de un adfo vs. el anterior.

Durante 1980 la economia del pais se movio bajo un fuerte impuiso sobre el

gasto publico y del coeficiente de inversion que a su vez estimuld el crecimiento de

la demanda global y que causo un incremento en [a produccion del 7.6%, ademas
de un aiza en el ritmo de inflacion de 29.8% y de que con el fin de que se redujera,
aunado con la expansion real del sistema y frente a la mayor variabilidad de la
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un .
aumentaron a un 1'42 1%. de esta manera las reservas pnmarlas y secundarlaS'
{del Banco, de: Méxuco al 31 de dacnembre de 1980 alcanzaron una cufra 'sin

petréleo. Es por ello que. Méxuco ue en este perlodo enia casi el 70 80% del valor

de nuestras’ exportacsones en petréleo es dec:r monoexportador, la ‘situacién
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nto en los precios a ) consumldor

represento el 4.9% del PIB y que su flnanClamlento en deud‘ phbhca externa, :
'(8)

ascendio a la suma de 14.9 mlles de mlllones de dolares

Durante este afio el m‘ercado‘de"Acaniblos”_seAcompohé.de.manera estable’y

se registrd un aumento en el precno del'dolar.estadotinidense

specto al ‘del peso

mexicano de un 12, 4% :

Se puede notar claramente que-al: prmcuplo de est década de los 80s la

economia mundlal se encontraba e ! 3 sutuacnén se deblo a que la

polmca monetana de los palses mdustnales tuvo una trayectona marcadamente
restrictiva con el objeto de persegmr el control de Ia mflacuon reduc:endose asi en
1980 de 11% a un 8% en 1982. Esta medida motlvo que se mantuvieran elevados
los niveles de tasa de interés en los mercados financieros por lo que el .volumen
de comercio mundial permanecio ‘estancado, esta debilidad econdmica de los
paises industriales reflejd altos :niveles:de Vdeseympleo, ya que en Europa esta
situacion fue mas delicada qye en Esiadds_Unidbs y Japon.

Por-'lo que concrerne a‘los dchnt flscales estos reglstraron grandes

el mayor serwclo de la deuda publica, las mas
2" en el gasto publlco y.los mayores

aumentos desde Ios ultlmos 3an
“altas tasas | ‘de i

;desembolsos por transferencnas. proplcuaron' pres:ones a. Ia ‘alza’ ‘en las

hecesndades de crédito’de los’ oblerno

Con esta situaci se trata: de Iograr una marcada mejoria en los esfuerzos

de sustltucron de energla petrolera ‘at reduclr el consumo. repercutiendo en los

precnos del crudo para pode“ asi sanear sus economlas y el crecimiento de su

balanza en cuenta comente. g

mternacnonal se _dejo sentir con consecuencuas egatlvas para nuestra economla S

EI deflcn en cuenta cornente‘k .



“En base a la panoramlca antenor las perspecuvas’de Ia economla mundlal

para el futuro fueron poco. favorables aunque se e peraba una Ilgera mejorla en el
ritmo de unflacuon como en. eI mvel de las tasa i : ente:

Por otra parte, I’a's iés’é




dolares. El mercado internacional de capitales registré una disminucién del 13%
" respetito a 1981.’

“Ante la dificil situacion por la que atraveso la economia mexicana durante

. 198‘2, fue impresindible disefiar un programa de ajuste de 3 afios de duracion a

partir de 1983 que incluyé medidas tendientes a abatir la inflacion, fortalecer las

- finanzas publicas. Superar el desequilibrio extremo y sentar las bases que
pérmitieran alcanzar un crecim_iento sostenido de la produccion 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 6rganismo el 23 de diciembre de 1982, en él se contempldé un financiamiento
para a’boyo _de‘la balanza de pagos por § 3, 611.25 millones de derechos

especiales,dé‘ gifd. apkoximadamente a 4 mil millones de dolares”. (9)

: Cal_‘):e'ﬁse'ﬁalaf que también el banco Internacional de Reconstruccion y
.~ Fomehtb ‘(BIRF), éprobé 5 prestamos a México por un monto total de 540 millones
de’ dolares % el ‘Banco Interamericano de Desarrollo (BID), aprobd un total de 4
-'V:>presiamos‘por un monto de 300 millones de ddlares con el objeto de financiar

',proyectos de’ desarrollo en el sector agrlcola e industrial e infra-estructura urbana.

P___Ol‘ 'otra"parte: eI indlce nacional de precios al consumidor medido de

, “en realid‘ad‘ &
precedente de 14. 6

insuficiente para cor_reg




los ahorros se canalizaron cada vez mas arlos' depés__itogdeppminadros en ddlares
y la fuga de capitales alcanzé niveles nunca vistos: ‘Durrantg‘bel segundo semestre
de 1981, el gobierno decidid compensar la dei;linaci_én de _ingresos en divisas con
préstamos externos activos cuyos contratos en su fﬁayor!a 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 internacicnales
continuaban debilitandose, 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 recesion larga. En febrero al intensificar la fuga de capitales se
abandono la politica de una depreciacion gradual en la tasa de cambio. Ef 18 de
febrero se inicio la flotacion del peso porque llegd a $45.00 por dolar, es decir una
depreciacion del 67%". (10)

Inmediatamente después de la devaluacién se anuncié un primer paquete
de medidas economicas (Programa de Ajuste Economico) en el cual: se dispuso
una reduccién del 3% del presupuesto federal para 1982, se emprendieron
acciones de caracter financiero para apoyar programas prioritarios, se fortalecio el
control de precios y se redujeron los aranceles a 1, 500 articulos basicos (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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iNDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Clasificacion por objeto del gasto

Pordenta]es’
CONCEPTO { Variacion | Estructura de la variacion del indice
: Dic, 82 | general®
! T Dic.81 ! Contribucion Porcentaje
TNDIGE GENERAL .. Y 588 3 1000
s i !
 Alimentos, bebidas y tabaco.. - I 33.5 | 339
. Ropa, calzado y accesorios... ' 98.5 9.7 9.8 ;
Vivienda.. .......cocoocvieneeienn, 829 14.7 14.8 '
Muebles. aparatos y accesorios
domesticos.......... 6.7 8.0 6.1
" salud y cuidado personal....... 98.1 5.7 5.8 H
TEANSPOME. .. coooororereron, i 1675 18.8 19.0 |
Educacion y esparcimiento.... 80.7 4.6 4.7 :
Otros ServiCios..........c.....ceeee ! 98.1 5.8 t ‘5A9

* En base a la importancia relativa de los grupos.

En resumen puedo decur que durante 1982 extstleron factores economicos
externos como lo fueron: la caida de los precuos del petroleo en los mercados
internacionales, y la elevamon de las tasas de interés, y en lo interno se mostro un
persistente desequilibrio en 'Ias‘,t”nanzas publlcas y un ritmo desenfrenado de la

inflacion.

Es por ello queﬂ L polltica cambiaria tuvo que mostrar varias

modmcaclones en las que se notan 3 fases de mstrumentamon., =

mp a y Ia venta es asi que para el 17 de febrero de ese afno la

*_centavos entre
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cotlzaCIon era de $26.86.a la venta en documentos y de $27.01 pesos por dolar en, -

bulete Tarﬁbaen en esta fecha el Banco de México anuncid su retiro temporal del
mercado de cambtos bajo un régimen de libertad cambiaria, es por ello que para el
sngmente dia Ios upos ‘de cambio fluctuaron a $38.10 y $38.35 pesos por ddlar y
alcanzaron sU maxima convembllldad el 26 de febrero a $47.00 y $47.25 pesos-
pdr ddlar.. Un mes mas tarde el mercado de cambios ya habia éncontrado su nivel
de équilibrio y a partir de esta fecha se inicia un nuevo deslizamiento de 4
centavos diarios. (ver cuadro 11) :

CUADRO 11
TIPOS DE CAMBIO EN MEXICO EN 1982
Pesos por délar
(Hasta el 5 de agosto)

{PERIODO DOCUMENTOS [BILLETES
L Compra EVenta iDvrerencial [Compra Venta ;Diferencial ;
1981 i ; :
; Diciembre... 2585 | 26.05 0.20 25.70 26.20 0.50 !
5 ! l
+1982 % 5
|Enero....... 2624 | 26.44 020 26.09 26.59 0.50

' Febrero 17.. 2666 | 26.86 0.20 26.51 27.01 0.50

. Febrero 18... 37.10 i 3810 . 1.00 36.85 38.35 1.50
 Febrero 26... 46.00 47.00 1.00 45.75 47.25 1.50

' Marzo:

f(1°al 4)........ 45.55 4655 |. :1.00 . 4530 46.80 1.50

(5 al 23)...... 45.03 45.79 0.76 44,78 4604 | 126

: (24 al 31)..... 44,90 45.50 060 | 4485 45,75 1.10

' R

{ Aorl.. 45.39 45.99 060 .. 45.14 46.24 1.10 -

! Mayo 46.19 . 46.79 0.60 45.94 47.04 1.10
Funio....... ' 47.41 4801 | 060 - 47.16 48.26 1.10
Julio......... 41.91 48.51 0.60 47.66 48.76 1.10

{ Agosto 5. 48.49 49.09 060 .| 4824 49.34 1.10

* Promedios mensuales de cotizaciones diarias.
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Por otra parte y pese a las presiones especulativas podemos notar que el
desliz cambiario cada vez se torno mas 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 ddlar, el primero
denominado “preferencial” y se fijé inicialmente en $49.13 y con un desliz de 4
centavos diarios, que estaria destinado a atender las necesidades de divisas
relacionadas con operaciones de alta prioridad econdmica y social, y el segundo
designado como “general” u ordinario que no estaba destinado a las funciones
prioritarias y que estaria determinado por la interaccion entre la oferta y la
demanda, asi se establece en $75.33 pesos por dolar como promedio y el cual

representd una depreciacion del 54.4%.

k'bé una gran mcemdumbre

Se pudo notar que en los dias subsecuentes exl
por parte del publico ahorrador ya que se orlentaba -por. una mayor demanda de
dolares, es por ello que para el- 12 de agosto Ias autorldades financieras

resolvieron cerrar el mercado de camblos y metales quedando reglamentada la
convertibilidad a pesos de Ios deposnos denommados en moneda extranjera al

tipo de cambio vigente en esa 69 50 pesos por ddlar). Posteriormente se

anuncioé la reapertura del mercad e cémblos en los bancos y se introdujo una
tercera paridad fijada en, 569 50 que debla utilizarse para liquidar obligaciones
denominadas en moneda extranjera y pagaderas en el pals a esta nueva paridad -

se le conocid conel nombre de “mexdolares

Dentro del V! informe de Gobierno el 1° de septiembre del afio en curso, el

Poder Ejecutivo Federal anuncié 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 Unicamente operaciones de compra. Es

asi como el Banco de México determind 2 tipos de cambio para todo el pals, uno

" preferencial y otro ordinario de $50.00 y $70.00 pesos por ddlar 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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TIPOS DE CAMBIO EN MEXICO EN 1982

Pesos por dolar

(Del 1° de septiembre al 19 de diciembre)

i BANCOS EN EL PAlS CASAS DE CAMBIO EN LA Z.F.N
) i ; M
PERIODO ! Preferencial Ordinario : Ltibre
i I
: Venta Compra ‘ Compra Venta Diferencial
Septiembre* 50.00 ] 70.00 :
| s
t Octubre* 50.00 70.00 103.5 108.32 4.82 i
; {dia 6 minimo) (96.00) {100.00) {4.00) .
‘ t (dia 29 maximo) (112.33) (120.33) (8.00) :
‘Noviembre® 50.00 70.00 121.63 127.56 5.93 i
! (dia 1° minimo) (117.50) | (123.17) (5.67)
(dia 26 maximo) i (124.83) ! (128.83) '\ (4.00)
I :
Diciembre (1° al 19)* 50.00 70.00 130.50 136.62 6.12 i
' (dia 3 minimo) {125.83) (130.83) (5.00) :
(dia 16 maximo) (138.33) | (144.00) (567) |

* Promedios de cotizaciones diarias
{1) Promedios de cotizaciones del dé!ar aphcadas por las casas de cambio en la zona fronteriza .
norte (lado estadounldense)

Con este acto: se puede nota ~que se lmp, e Ia entrada'de dwlsas al pals y
se induce a‘la sahd 3 )

eIIo que el 3 de
noviembre se _au;o

. cambioy boisa

s estrategla denvada del programa Inmedlato de Reordenacnon Economlca el 19 de
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dnt:lembre se a
”mercado de
“se ongmaro

nuevo meca s

g i 'dlclembre en’ 395 00 y $95 10 sugeto a un. deshzamlento d' 13 centavos dlarlos
I 'Para las obligamones en pagos (mexdélares) contraldos ante del 20 de dlClembre’
el ‘Banco de México - senald un tlpo de’ camblo “especlal" con el propésuto de
solventar el equ:valente en moneda nacnonal y se fijé en $70.00 con un desliz de
14 centavos duarlos Cabe senalar que denlro del mercado- Ilbre las cotizaciones
>en este musmo penodo abneron a 3148 50 y. ‘3150 00 compra y venta, dichos tipos
de camblo se establecneron para desalentar el mercado para!elo de divisas, evitar
I :yla; repatnacuon de capltales compitiendo

la’ salida de " cap|tal ; a
ventajosamente con’ las casa de camb C amerlcanas que para el 30 de dlmembre

K ;cotlzaron el dolar a:$149.00.y $152'25 pesos por dolar.

normalizando Ias opera i 'amblo' reconstruyendo las 'reservas
internacionales en el Banco éxlco y lograr un tipo de cambio reallsta que
permitiera recuperar Ia competmwdad mternacnonal de la pIanta producllva del

pais. (ver cuadro 13)




CUADRO 13

Deuda total consolidada del sector publico presupuestario segun su origen, (1980-1991)
Saldos en miles de millones de pesos ai 31 de diclembre

Deuda Consolidada

ANO - TOTAL ) INTERNA EXTERNA
1980 1435, 869 | 5781
1981 ; 2,348 13201 1.028°
: 1982 7,777 3,564 4,214
! 1983 12,820 5,803 7.012;
! 1984 18,607 7,068 10,639
! 1985 35,314 14,077 21,237
! 1086 83,913 27,193 56,720 |
1987 211,686 62,492 149,194
g 1988 267,009 112,058 154,051 |
, 1989 320,152 141,645 178.974 1
! 1990 385,152 168,794 216,358
! 1991 394,432/ 165,784 228,648/

Fuente: INEGI, Estadisticas Historicas de México T-II

El esquema cambiario vigente durante 1983 tuvo sus antecedentes a partir
del 20 de diciembre de 1982 en et que se establecio un esquema dual que opero'a

'traves de. un mercado controlado y otro libre, el primero se incluyd para Ias,
operamones derlvadas de exportacuones e importaciones autorlzadas gastos y N

pagos de’ lntereses a cargo de empresas publicas y pnvadas asa como a favor de BTN

lnstltucwnes de crédito nacionales, por lo que ya para "el 16 de marzo de 1983 el
Banco de México decidié igualar estas 2 paridades que se encontraban enun mvel'

‘de $106.28 y mantener el mismo desliz de 13 centavos diarios, por lo que al fmall

del afo el tipd de cambio controlado alcanzé un nivel de "$143.88 y $143.98,
mostrando una depreciacidn acumulada de un 49%." (11)
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Este ritmo de desliz’ contribuyo ademasra' modlﬂcar favorablemente Ias L

expectatlvas del publlco respecto a Ia trayebtorla de la proplav nflacnén y del tlpo de_ 7‘

cambio para 1984 Por lo que respecta al tipo de camblo llbre este se aprec:ov v
ligeramente en enero (60~ centavos) en junlo (20 centavos) y en ju|l0 (10‘17
centavos), por ello el tipo de cambio libre paso a $147. 60 y $149 10 compra vy
venta siguiendo asi la trayectoria del desliz cambiario de 13 centavos dlaruos ‘

Este sistema permitio restaurar el comercio internacional y cumplir con el
servicio de la deuda externa, evitando asi presiones desestabilizadoras, ademas
cuanto a la balanza de pagos destaca el superavit de 5,546 millones de ddlares
alcanzados en la cuenta corriente, reflejando un saldo positivo de 13,678 millones
de ddlares en cuenta de mercancias explicado por una fuerte contraccion de las
importaciones (46.5%) y un aumento de las exportaciones (0.8%).

La politica cambiaria coadyuvé a lograr un . avance impdrtante en la
reconstitucion de las reservas brutas internacionales del Banco de ‘México que
durante 1983 se incrementaron, este elemento permitic - segmr una polmca de
reducmones en las tasas de interés nominales, conservando rendlmtentos reales
posmvos elloa su vez contribuyo al saneamlento del sistema t”nanciero mexicano:
Es:por ello que para 1984, la politica cambiaria del Banco de Méxlco siguio
teniendo como objetivos prioritarios la normalizacion 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 Mé>.<ico. =

Para el logro de estos objetivos fue necesaric -adoptar k'uha"poylitica
cambiaria congruente con el resto de las politicas macrbécdn_émicés y:cdri la -
evolucion de la economia internacional, ‘es por ello que el régimén dual se :
conservo ‘en 1984 hasta el 6 de diciembre, cuando se aumentd a 17 centavos,
~ -este nué})o'deslizamiento tuvo como proposito mantener la competitividad de los

‘prdductos"f’mexicanos en el exterior ante la creciente apreciacién del ddlar




norteamencano en los mercados lnternacionales y..asi:evitar. Ia, necesudad de

' elevar las tasas de mteres ofrec1das por el sist ma bancarlo nacwnal

Cabe mencionar por una parte, que el saldo-de la base monetaria que en
1982 y 1983 cayd 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, ademas la recuperacion en el nivel de
ingreso y la mejoria 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 afio anterior,

todo ello consecuencia de una estabilidad cambiaria.

Es asi que durante 1985 la politica cambiaria se adoptd con flexibilidad a
las condiciones del sector externo de nuestra economia, por lo que a principios del
afio se siguio 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 publico se traducian en una perdida de activos internacionales del Banco de
México y que el dolar se habia revaluado en 13% frente ‘a Ias prmcnpales
monedas este desllz se mcremento a 21 centavos dtanos ’

Puedo decir.que en base ala gran |ncert|dumbre que reinaba con respecto
a’ presnon: denvada del

. a Ia evolucnon el: mercado internacional petrolero

: aumemo de Ios re ar.a U notable dlferenclal

§ entre !a cotnzacuén llbre bancana yla extrabancana p
leIO este dlferencnal habia “alcanzado 58.8% provocando que'el sistema bancario
. quedaré practlcamente marginado del mercado de camblos ‘por lo'que el mercado

er mlentos financieros, dleron

> queya para ‘el mes de

Ilbre se determmo la cotizacién en base a Ios propcos mov:mlentos de dicho
“mercado reglstrando una elevada volauvmdad hasta ‘el mes de septiembre

($385.50) y que al final del afio fue |gual a $450 00 sngnlflcando una depreciacion

del 113.6% en relacion al cierre de,1984. (12)".
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‘; _ Como consecuencra delo antenor duran egundo semestre del afio se
 '; adoptaron medldas con el proposito de. hacer ef|caz el control de cambios por lo
que se limito la autorizacion de anticipos parablm.portacuoneAs ‘futuras'a compras de
_herramientas, maquinaria. equipo y refacciones. S'e'forrhularbn'programas para la
reestructuracion de pagos y créditos en moneda éxtrah]éra pagaderas fuera de la
Republica 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, sblo cuando la operaciéon no
. excediera de $10, 000.00 délares durante el afio. Con estas medidas adoptadas
por el gobierno mexicano se tratd de hacer mas efecti\'/‘o'ky eficiente nuestro control

de cambios.

Ya para 1986 el sistema de flotamon regulada tuvo’ que sujetarse a algunos
factores, por un lado tenemos a Ia drastuca calda en los ingresos petroleros,
resultando muy distintos a lo presupuestado ya que se redu;o de $23.73 dolares
por ‘barril a $19.00 ddlares en enero y. en. Ios meses 51gu1entes continuo
d»smmuyendo hasta alcanzar en julio su valor mas bajo en Ios Gltimos 12 afos
.(8.45 dolares por barril) "en consecuencia los mgresos externos de PEMEX por
concepto de crudo durante 1986 sumaron 5, 580.2'rhillbnes de.délares (esto es
cerca de 7 mil millones de ddlares menos ‘de lo —bresupuestado)." (13)

(ver cuadro 14).
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CUADRO 14

DEFICIT DE LAS ENTIDADES DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL(1)
Miles de millones de pesos y porcentajes

- 1985 1986
CONCEPTO mmp %PI1B ‘Observado(p) %PIB
e e Mmp AN
Sector publico presupuestal 3393.2 7.3 10 5926 136
Gobierno Federal 35814 7.9 10 3411 133
Organismos y empresas controlados . -188.2 -04 i 251.5 ¢ 03
PEMEX . 4187 -0.9 ' 12.4 0.0
Resto organismos y empresas < 2305 0.5 ’ 2391 03
Orgamsmos y  empresas  fuera  de| ; ; ;
presupuesto ‘ 4157 | 0.9 | 12122 1.6
. i 4 i
Défict Economico . 38089 i 84 l 11 804.8 i 152
Intesmediacion financiera | 7263 | 16 i 880.8 11
i |
] i .
DEFICIT FINANCIERO . 45352 | 100 ! 126856 ' 163

(1) Corresponde a los flujos de efectivo de ingresos y gaslos.
(p) Ciiras prekminares

Irctuye 474.2 mmp de diferencia con fuentes de financiamiento.
FUENTE Direccion general de Planeacion Hacendaria. Secretaria de Hamenda y Credno Pubhco

Asi también la virtual ausencia de credltos externos '-por Io que este
deslizamiento tuvo que acelerarse durante el prlmer tr|mestre deprecnando al tlpo
de cambio controlado en 27.4% y el libre en 8. 4% y ya para ‘el segundo trimestre -

se llego a una depreciacion de 21.6% y.32. 9% respectwamente alcanzando un
valor aproximado de $575.30 pesos por délar. ’

Durante el tercer trimestre el desliz mensual del tipo de cambio controlado
se deprecio en 9.32% mientras que el tipo de cambio libre se deprecid a un ritmo
mensual de 5.78%, por lo que al finalizar 1986 el tipo de cambio controlado llego
a $923.00 representando una depreciacion anual de 148.5% y el libre registrd una
~depreciacion de 18.68% durante el ultimo trimestre alcanzando un valor de

$914.50 pesos por dolar.
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“En adicidén a los compromisos con el FMI nuestro. piaiévﬁr:rné una carta de
intencién con el Banco Mundial en jutio de 1986, Cuyd téxto‘reconoce el fracaso
del programa de estabilizacion 1983-1985 y compromete entre otro: la venta de
200 empresas paraestatales; reconsiderar el papel de la Conasupo; agilizar la
legislacion en materia de inversiones extranjeras; aumentar las expropiaciones de
petroleo; privatizar el comercio agricola y liberalizar la economia nacional. En lo
politico, México se comprometia a establecer un clima estimulante para la

inversion privada, nacional y extranjera.

Sin embargo la inversion productlva pnvada no' “e comporto de la manera'
esperada Mas aun reglstro una calda de Z115%en; 1986 v al ano 5|gunente solo

: »,1986 dado que‘ la: demanda mterna ‘por estos productos ‘se’ redu;o en. 6'9% y el.f :
Y volumen exportado fue solamente de un 26 9% superior a 1985 (ver cuadro 15)

CUADRO 15

INDICE DE VOLUMEN DE LA PRODUCCION
MANUFACTURERA POR TIPO DE BIEN

Variaci por iales > al mismo pericdo del afo anterior
! 1985 1986
H CONCEPTO P
: Ene Abr  Jul  Oct 'Ene  Abr Jul Oct
I Anuat * Anual |
i Mar  Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic |
;TOTAL ...................... 7.9 {80 ]’5,7 37 5.3 ‘-26 j-1.8 72 (-7.2 4.6
[ i '
l Bienes de consumo. 6.1 |66 |60 |25 |53 (.25 [.01 |-46 [-49 [.3.0
| Duraderos.... . 1341142111 149 |109 |-39 |-68 [-17.2|-16.2-11.1
| No duraderos 49 (5.1 50 l 21 143 j.22 {14 |19 1-26 (-14
Almentos.. 58 133 46 4.7 .12 {12 0.2 -18 |-0.4
; No alimentos. 38 |73 | j-07 |38 [-33 |16 |40 |-36 |.24
| ) I i
- Bienes de uso intermedio... l ! ] ! I f |
79 150 'ag 62 {21 119 lgr 74 |29
! Bienes para la formacion de capital. . i | i | | ! j ;
I | : ’
205'155!125 ‘78 1146 |~59 .88 ~159|-198 -128 !
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Por otra parte. dentro de Ias pnncnpales medidas de control de cambios
adoptadas por el Banco de - MeXICO para fortalecer dichos controles cambiarios
tenemos que prlmeramente el Banco -de" México autorizd a las instituciones de
crédito que contaban con- sucursales en la franja fronteriza de 20 kms. Para abrir
cuentas-de cheques en dolareskensomedades mercantiles de dicha zona, . se
determind - que:las obligaciones de pagos en moneda extranjera constituidas
dentro y fuera del paisvse eolventarlan entregando el equivalente en moneda
nacional al tipo de cambio controlado que el Banco de Meéxico publicaria,en el
Diario Oficial, ademas se emitié una resolucion para la venta de divisas al tipo de
cambio controlado para el -pago en el extranjero de contraprestaciones de
i contratos de arrendamlento financiero, y también el Banco de México anuncio el

: estable0|m|ento de un mercado de cobertura cambiaria de corto plazo en el que
nas |nst|tucnones 'de credlto en’ el pais y las casas de cambio autorizadas podrian
: Ilevar a cabo operacnones de cobertura y riesgos camb|ar|os con los lmportadores

exportadores deudores’ Y acreedores de credlto en moneda extranjera

; balanza de pagos se foﬂalecné gramas al superavnt de las t”nanzas publlcas y al :
crecumlento de ‘ia’ mtermedlamén t"nancnera ahnque por otra parte 'se nota -
claramente que las presnones mfIacuonanas suguneron persnstlendo provocando una
gran mcemdumbre en Ios mercados f|nancueros dlsmlnuyendo la captacion de’
ahorro financiero, aunque se da una recuperacnon gradual del empleo. -

Durante el segundo semestre se |n|c16 eI incremento del producto interno

bruto a crecer en urante ese’ ano asn como la pammpacmn de Ias

exportacuone kalcanzando nlveleside 5. 1% respecto a éste mostrando un ‘nivet

mas elevado de Ia hnstona rec:ente. :
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Las finanzas publicas se sanearon dado el incrementb de 35%~én' el brecio
promedio del petréleo crudo de exportacion. La balanza de pagos paso de un’
déficit de 1673 millones de ddlares en 1986 a un superavnt de 3 881 mlllones en

1987 dado las exportaciones de peiroleo.

Por lo que respecta a la deuda del sector privado mexicano, y dadas las
positivas expectativas de la economia para ese periodo, los bancos extranjeros
decidieron ofrecer atractivos descuentos a los deudores, por o que numerosos
deudores compraron moneda extranjera en cantidades sustanciales para hacer los
prépagos respectivos; todo este fenomeno acelero la presion sobre el mercado de
cambios y el 19 de octubre se produjo una brusca caida de las bolsas de valores
de México, Tokio, Frankfurt y Londres. Esta tendencia a la baja se origind por los
temores de que la economia de Estados Unidos se debilitara ya que persistian sus
elevados déficits fiscales y comerciales, que no se adaptase una politica clara
para su disminucidon y que el ddlar registrara una fuerte calda. Es por ello que el
indice Down Jones de la bolsa de Nueva York disminuyd 508 puntos. Lo que
representd una caida de 22.6%, la magnitud de estc fue equuvalente al doble de la
registrada en octubre de 1929 (12.8%). e

En el llamado “Lunes Negro"{ t§e\_rgg_lst‘rc§"iﬁna»br;dis‘minucic’m de 500 mil
millones de ddlares en el valor de ‘mért':é’c‘is’de\:Ia\.c:arte'_'r'af bursatil de los Estados
Unidos, lo cual a partir de 'ag‘O§t:o‘”"l‘rebré§éht'6'7 una"péfdi‘da acumulada de
‘aproximadamente 800 mil mullones de dolares equwalentes al 20% del PNB de
ese pais. La crisis de la bolsa de valores de Nueva York se transmmo con
. prontitud y en sélo 24 horas las perd:das en el valor de mercado de estas bolsas
fue en conjunto superior al blllén de dolares ‘ R G i

Por oftra parte cabe senalar que las tasas de lnteres ‘de’ los mercados
financieros mternactonales mostraron una tendenma a la alza (Ia tasa preferencual
de los Estados unldos\que en d|c1embre de',1 986 era de 7 5% aumenté en 1987

)




hasta situarse en 9.3% y después se mantuvo en un 8. 8% Esta mcemdumbre
'reforzada por rumores infundados, pero ampl:amente deflnldos 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 retiré del
mercado libre de divisas, por lo que el tipo de cambio libre se elevd de inmediato
32.8% pero en el transcurso de las siguientes semanas se redujo hasta un nivel
cercano a los 2, 225 pesos por dolar 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 situacion reflejaba una de las debilidades de la estrategia gradualista
ocasionando una perdida real del ingreso de cerca de 1.5 puntos porcentuales det
PIB respecto a lo programado; es por ello que el 16 de diciembre los diversos
sectores de la sociedad suscribieron un Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE)
con el objeto fundamental de abatir la inflacion, corregir las finanzas publicas
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 npo de camb:o
controlado se incrementd 22% unificandose virtualmente con el tlpo de cambio
libre, esta devaluacion se concibid como -una accién complementana de la :
disminucion en los aranceles permitiendo mejorar la competmvndad mternac:onal'&

de la economia, con el menor impacto posnble sobre el mvel mterno de prec:os

Esta politica pudo adoptarse sin ponér en. :'pellgro lés ,’reservas'
internacionales del Banco de Méxnco que aumentaron en 7964 mlllones de

délares. gracias- al ampho superavnt de Ia cuenta comente y a Ia cremente'

93




I (ver anexo grafica 4)

competmwdad de Ia economia mexicana denvada de. la mayor apertura de las

exportamones

Durante 1987 prosiguieron los esfuerzos de renegoc:acnones de la deuda. :
externa tanto publlca como privada. En el mes de marzo se ﬁrmaron los acuerdos -
de reestructuracion de la deuda publlca que habla empezado a negomarse en

1986 como resultado de las mismas, el pago de Ia mayor parte de la deuda con Ia
banca comercial aumentd a 20 afnos con 7 de gr c: )

Para 1988 el propésito central de Ia politlca econém

2 sin.duda reducnr
con la rapidez la inflacion sin frenar el rltmo de la actividad productiva los precnos

"de las mercancias presentaron el |ncremento nual ma bajo desde: 1982 por'lo

que ya para el segundo semestre de este afno se redujo

un'p medlo'de.1.2%.‘

e Cabe resaltar que la actlvtdad econormca de los pafses industrializados
g mostro mayor vugor que el prevnsto por el FMI, el PNB: de estos paises crecio

o 4; 1%. as: tamblén una vez superada la crisis bursatil y fmanclera de octubre de

: 1987 Ios palses mdustrlales concentraron su atencion en evitar el surgimiento de
la |anaC|on y en promover la estabilidad cambiaria, es asi- .como la mayorla de los
;palses mantuvneron a largo plazo una politica monetaria restrictiva que provoco un

aumento gradual de las tasas de interés a corto plazo; en. Ios Estados Umdos la
‘‘tasa de interés pasé de 8.75% en diciembre de 1987 a 10. 5% al flnahzar 1988,
este repunte se debid principalmente a la decision de la junta de Ia reserva federal
de “instrumentar una politica monetaria restrictiva en prevencuon del posible
ta” mejorla'\de la balanza

‘resurgimiento de presiones inflacionarias, ademas
comercial estadounidense en combinacién con Ia mtervencuon de los _principales
s: de |nteres dentro de

" bancos centrales para mantener los dlferenmales en Ias
una estrecha banda, permmendo que el délar se aprecuara contmuamente durante
los ocho pnmeros meses del ano con respecto a la monedas de los prmcrpales
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palses |ndustrlales con excepcnon del délar canadlense .moneda de su _principal
socio comercnal :

Por Io anterlor durante 1988 la economia mexicana se desarrollé en un
contexto ‘de - condiciones  externas muy adversas, las cuales tendieron a
de!erlorase con el paso del tiempo, de ahi provino el principal obstaculo que
'enfren_to el ‘panorama economico contenido en el PSE, estas condiciones
desfavorables consistieron en una nula disponibilidad de recursos externos
‘adicibnaleé. Puede decirse que hubo un flujo neto negativo de recursos crediticios
exterhds‘por 4,303 millones de ddlares, por consiguiente el valor del saldo de la
‘_d,eu’da externa total neta de reservas internacionales, deflactado por el indice de
pﬁaéips de los Estados Unidos, disminuyd 19.2% de: diciembre de 1982 a

" diciembre de 1988.

El aumento de las tasas de mteres mternamonales y en el detenoro en
términos de intercambio provocado principalmente por una mera caida’ en el precno »
del petrdleo crudo de exportacion y por el incremento de lo‘s _precios
internacionales de los grandes y de otras mercancias, ademas de Ias:,difiéultades .
considerables por el gran nerviosismo, provocaron que uno -de los: agentes
econdmicos tales como la balanza de pagos sufriera un‘:gran deterioro en
comparacion con las cifras de 1987, pues la cuenta corriente arrojo uh deéficit de
2,901 millones de ddlares. (ver anexo grafica 5) o

Una vez efectuados los ajustes derivados de la concertacion -del PSE,
solamente se experimentaron pequefias adecuaciones ya que e'tipo ’de'_’cambio :
controlado de equilibrio se fijo en 2,209.7 pesos por dolar al 31 de‘ ‘diéiembre de
1987 y al 31 de enero de 1988 la paridad se modificé a $2,221: 00 con un deshz en
el mes de 511 3, lo cual represento una variacion de 0.5%. Durante febrero el tipo
de cambio de. equilibrio se deslizd 2 pesos diarios en promedlo para ‘situarse al
final del mes en 2,281.00 pesos por dolar (representando una devaluamon del
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: 2 7%) parldad que’se;conservo hasta

Durante 1989 e programa de estabﬂnzacnon F’SE |n|cnado a flnales de 1987
ho pacto suscnto de vdicnembre de 1988 y renovado en

entro en una n eva fase-
jU|lO y dlcuembre de 1989 (PECE) dlo contlnundad a

os’ esfuerzos de estabilizacion

B por lo que . el componamlento de la’ economla presento ya varlos aspectos -

vposmvos ya que ‘la evolumon de la |nflacnon y Ia acthldad economica: fue mas

anterior.

Por Io que respecta ala‘evo ucmn economlca de Ios palses mdustrlales el
PNB real se elevo en. 3. 5% comparado con el 4. 4% del ‘afio anterior y su tasa de
inflacion fue del 4%, dado que para contrarrestar las presiones inflacionarias se
siguid efectuando en general una politica restrictiva, de esa manera el crecimiento’
de los agregados monetarios mas amplios se desacelerd significativamente al
enfrentarse a la perspectiva de un menor crecimiento econémico por péne de los
Estados Unidos.

Las tasas de interés en dolares mostraron una tendencia a la baja a partir
del segundo trimestre de 1989, esta caida en las tasas de.interés norteamericana
se debid principalme_nte ala decision de la junta de la reserva federal de los
Estados  Unidos a iﬂéxibilizar su - politica monetaria en vista de los progresos
.observados en el ‘control de la inflacion y a fin de evitar un debilitamiento de la

actividad econémica.”




Los mercados internacionales de capital regist‘ra'ron un. volumen de
operaciéh inferior al del afio anterior. el nivel total de financiamiento otorgado en
eslos mercados paso de 453.5 miles de millones de ddlares en 1988 a 430.9 miles
de millones de dolares en 1989, en particular el mercado de préstamos perdio
terreno en forma considerable registrando un descenso de 23% en el curso del
ano afectando particularmente a los paises latinoamericanos no miembros de la
OPEP, para nuestro pais la desaceleracion del ritmo de inflacion, el repunte de la
actividad productiva y el alza en el precio internacional del petrdleo, incidieron

favorablemente sobre el comportamiento de nuestras finanzas publicas.

Una de las acciones mas trascendentales emprendidas por el gobierno
federal en 1989 fue la renegociacion de la deuda externa del sector publico ya que
se pretendid abatir la transferencia de recursos al exterior, redUcir el valor de la
deuda histdrica acumulada, de asegurar la obtencion de recu'rsos frescos a largo
plazo y de disminuir el valor real de la deuda, asi como de su proporcion que
representaba tanto en el PIB como en las exportaciones. Es asi como el balance
final de las transacciones econdmicas de México con el resto del mundo produjo
un aumento de 272 millones de dolares en las reservas internacionales aunque la
cuenta corriente registré un déficit de 5,449 millones de dolares, pero en cuenta de
capital se observd un superavit de 3,053 millones y en el rubro de errores y
omisiones se tuvieron ingresos por 2,792 mlllones de dolares, por lo que puede
hablarse de una repatriacion de capltal a nuestro pais durante este penodo




ue: ) el -trie 1989 se van
" modulando,las precnsmnes camblanas mternac:onales asi como de los factores

economucos externos como nte‘rnos que tanto hablan afectado a:la. economia
radua! de nuestra

mextcana por Io que se da’ conf«anza en el deshzamlento

rnoneda respecto al dolar

Durante 1990 el comportamnento de Ia economla mexlcana estuvo influido
por Ias medldas adoptadas en el contexto del Pacto-para la Estabilidad y el
' Crecurmento Econdémico, aunque por otra parte se vio afectado por la continuidad
del proceso de suministro financiero y del cambio estructural de! sector publico el
cual tuvo importantes avances, destacando las modificaciones legales necesarias
para la reprivatizacion de los bancos multiples y la desincorporacién de grandes
empresas paraestatales (Teléfonos de Meéxico), la ejecucion del acuerdo de
renegociacion de la deuda externa. Asi también la evolucién del mercado petrolero
internacional, ya que para la primera mitad de 1990 el precio de la mezcla de
crudo mexicano exportado sufrid una clara tendencia a la baja, pero a partir de
julio empezd a aumentar por o que el promedio en el afio fue de 19.12 délares por
barril, 22.5% por encima del de 1989. "

En lo que respecta a la situacion econdmica internacional ésta fue
moderada ya que el PNB del grupo de los paises en desarrolld‘declihé de 3.1“/0 en
1989 a 1.5% en 1990, esta disminucion reflejo en parte condiciones externas
desfavorables incluyendo un menor ritmo de expansion del_c':omerkclo‘ mundial,
precios mas bajos de los bienes primarios no petroleros, la p;e’r;éistencia de altas
tasas de interés internacionales y los efectos del conflicto de oriente' medio. '

Asi también la inflacion en los paises en desarrdllo en promedio continuo
siendo muy elevada en 1990, no asi en nuestro pais donde se redu;o como
resultado del programa de estabmzacmn economica (ver anexo grat"ca 6)




Por otra parte, se superaron las metas de la politica fiscal dado que el
déficit financiero devengado. se redujo como proporcion de PIB de 5.7% en 1989 a
3.8% en este afio. asi la balanza de pagos en su conjunto mostré una evolucién
muy favorable, la cuenta de capital registré un importante saldo superavitario que
sumo 8.849 millones de dolares. estos flujos externos se observaron en un marco
de reduccién neta del endeudamiento externo del sector publico. por lo que el
saldo de la cuenta de capital no sélo financio el déficit de la cuenta corriente, sino
también permitid lograr un incremento sustancial de las reservas internacionales

por 3. 414.3 millones de dodlares.

Por lo anterior y en apoyo del control de la inflacidn se redujo el desliz
cambiario (de un peso a 80 centavos diarios y 40 centavos en noviembre de 1990)
y se siguié una politica monetaria prudente que favorecio la adecuacion entre la
oferta y demanda de fondos prestables, al mismo tiempo que suavizd las
fluctuaciones temporales de las mismas, es por ello que el tipo de cambio
controlado de equilibrio registrd una tasa de deslizamiento acumulado de 11.4% al
pasar de un nivel de $2.646 del 31 de diciembre de 1989 a $2, 947.4 pesos por
dolar al cierre de 1990.

Durante 1991, continuaron las divergencias entre el dinamismo de las .
economias de Japén, Alemania Occidental .y la debilidad de otras. como la de
Estados Unidos, Canada y Reino Unido; por lo que el i:reéimiento de los paises
industrializados se desaceler6 mostrando varios de ellos-una caida en Ia actividad

economica, el crecimiento del volumen del comercno mundlal cont. uo la tendencia
descendente que venia registrando desde 1988, aI arro;ar en 199 un aumento de
solo 3.2%. asi como también se da el aumento de la 1asa de: desem ”leo mundlal

La trayectoria de las tasas de Iargo plaz q e tamblen dlsmlnuyeron en
1991 se vno influida por la evolucion de la’ cnsns en el.medio oriente, por lo que a
principios del afo los bonos gubernamemaies en la mayoria de los paises
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industriales sufrieron un descenso en- sus rendlmlentos

redujeron los precios del petroleo y se dnspararon Ios temores acerca de os"

efectos residuales de la cnsus del Golfo Pérsico.

Con relacion a nuestro pais su efecto fue beneflco ya que se dio’
confianza en las perspectivas de la economia, una mayor en ada d capltales del -
exterior, la disminucion del ritmo del desliz del tipo de camblo y Ios favorables

resultados obtenidos en materia de finanzas publicas. ‘:‘ R i

Durante este afio se avanzd sustanciaimente en el control de la inflacion y
se logro que su tasa anual fuera la mas baja en los ultimos 13 afos, esto fue
posible como ya mencioné, gracias a la consolidacion del saneamiento de las
finanzas publicas y a una politica monetaria prudente, de diciembre de 1990 a
diciembre de 1991 el indice nacional de precios al consumidor se incrementd en
solo 18.8%, esta cifra se compara favorable con la tasa de 29.9% del periodo

inmediato anterior y representa la variacién anual mas baja desde 1979.

Por lo que respecta a la deuda externa, en el paquete financiero de 1989-
1992 el gobierno federal se asegurd de pactar un acuerdo en el que la banca
acreedora se comprometia a mantener hasta finales de 1993, dichos- créditos
interbancarios en un saldo total de por lo menos 5,200 millones de délares, esta
medida ayudd a la aceleracidon de la privatizacion de la banca mexicana y en
consecuencia el gobierno federal tomo Ia iniciativa de solucién, organizando un
intercambio voluntario de pasivos interbancarios por bonos emitidos por el mlsmo :
gobierno, los cuales podrian- ser utmzados como medios de pago en eI proplo ‘

proceso de prlvatlzamon

Puede notarse claramente que la evolucién del: sector externo de Ia‘ B

- economia se. caractenzo or entradas de capital muy elevadas n aumemo del

: deﬂcxt de la cuenta cornente y una vmportante acumulamon de 'res rvas
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mternamonales (7 8 mlles de mlllones de dola o5) tales ctivos alcanzaron -

un saldo de 17, 546.6 millones de dolares y )17 registro un

superavit de 20.2 miles de millones de dola s

que corresponde a una. deprecla

abrogacion del decreto de con rol

Para 1992, Ia “actividad “econdmica’ de. los paises mdustrlales continud
posmvamente pero débl unque:se‘destacan:los: sngnbs de recuperacnon que'

regvstro la economia ‘de'los: Estados’ Unldos por lo'que el crectmlento del volumen,

del afio anterlor.

Con este antecedente mundial,:’ se conhnué reductendo la vlnflacnon en:’

tasas mensuales de |nflacu5n no ; sufneron elevacuones abruptas'

México, '[a:
Ilegandose a una vanac:on del 11 9% y el abastectmlento de blenes estuvo
‘ practlcamente en el maxumo posuble (ver anexo grarca 7 ycuadro 16)
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
CIasuflcacIon segun el ob]eto del gasto

Porcentajes
CONCEPTO , - Variacien - . Estructura de la Variacion del indice
. Dic 92 general (1)
i -~ Dic91 " :|Contribucién  Porcentaje ;
INDICE GENERAL EECHNRENE LT ¥ T100.0
HERE
Alimentos, bebidas y tabaco ‘8 6 J13.2 26.9 .
Ropa y calzado 5 13.2 1.3 _ 1109
Vivienda . r 135 ' 25 1210
Muebles y accesorios domestlicos ! ! !
Salud y cuidado personal 109 107 i59
Transporte ' 168 1.0 8.4
Educacion y esparcimiento f 101 : 1.1 9.2 '
Otros serviclos | 217 ; 1.3 109 ;
i 142 108 6.7 . ‘

(1) Con base en la importancia relativa de los grupos dentro del indice.

Durante 1992, por cuarto afio consecutivo, la actividad economica aumentd
a un ritmo mayor que el de la poblacién, de acuerdo al (INEGI),VeI valor del PIB a
precios constantes crecio en solo 2.6%, y el gasto de consumo crecid 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
observé una disminucidon en el nivel de promedio ‘de fas . tasas de interés
nominales, y por otra el hecho que los inversionistas extranjeros mostraron una'
notable preferencia por los intereses de los cetes srgmfcando una pres:on
continua a la alza de precios al termino de 1992, el rendlmlento nomlnal del cete a
28 dias se ubicd en 16.77%, 2.41 puntos superior al del afo anterlor :
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Dado el saneamiento gradual de las Finanzas Publicas se da una reduccién
en la deuda externa en su saldo nominal, el cual pasé de 79,988 millones de
délares al 31 de diciembre de 1991 a 75,755 millones de dolares al termino de
1992. todo esto también como resultado de los programas de renegociacion de la
deuda externa en el transcurso de los afios anteriores. es por ello que para este
periodo se puede seguir notando una cuantiosa entrada de capitales del exterior,
asi al 31 de diciembre de 1992 el saldo de la reserva internacional del Banco de
Meéxico fue de 18, 558.2 millones de ddlares, |la cuenta de capital presentd una
entrada neta total por 25, 955 millones de ddlares cantidad superior en 1, 821
millones de dolares a la obtenida; cabe resaltar también que en conjunto la
exportacion petrolera totalizé 8, 307 millones de ddlares cantidad sugerior en 141
millones de ddlares a la de 1991.

Por lo anterior descrito, tenemos qué a partir del 21 de octubre de 1992 se
incremento el desliz del "techo” de dicha banda de 20 a 40 centavos diarios que
equivalian 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 intervencion frecuente del Banco de México en el mismo.

Esta politica cambiaria adoptada significo un ritmo de deslizamiento anual al
tipo de cambio del peso frente al dblar significativamente menor quien el registrado
el afo anterior, por lo que el tipo de cambio bancario a la venta sujeto al
deslizamiento programado experimentd un desliz acumulado de 2.8% y su nivel
paso de 3.0962 nuevos pesos en diciembre de 1991 a 3.1836 nuevos pesos al
cierre de 1992. ‘

Durante 1993 las economias de los palses mdustnales continuaron . '
mostrando - el. lento ritmo de crecimiento que las habla caractenzado en ano ’

recientes; en algunas economlas plamﬂcadas de Europa Central surgleron IndlClOS
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de los esfuérzo?s" d

' crecnmlento del volume 1.del comerclo mund:al dismlnuyo de 4.5% en 1992 a 2.5%

uo en mveles moderados.

‘mbiarbs el dolar conservé la tendencia. 'que habia
991, ;la apreciacion en relaciéon con Ias prmcnpales
: monedas europeas ‘no es vaSl la tasa de interés en los mercados internacionales
. que mostraron una tendencra ‘descendente como resultado dela flexibilizacion de
la polmca monetarla en Ios prmcnpales paises industrializados. (ver cuadro 17)
CUADRO 17
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

Y DE SUS COMPONENTES (1)
Por clentos

: CONCEPTO i 1992 1993 Variacion !
- Crecimrento del: : i
Consumo Privado 39 - -39
Consumo de Gobierno 23 3.0 0.7
Formacién Bruta de Capital 10.8 -1.4 -12.2
Variacton de Existencias (2) ! - - - |
Exportaciones 1.6 3.5 1.9 !
Mercancias 20 4.2 22 !
Servicios -1.0 0.3 07
Importaciones 20.9 -1.2 <221
Mercancias 24.0 -0.2 -24.2
Servicios 3.6 -8.1 -11.7
Producto Interno Bruto 2.8 04 -2.4

tribucion al crecimiento del PIB_proveniente ;

de la varniacton del: |

Consumo privado 2.6 - -2.6
Consumo de Gobterno 03 0.3 : -
Formacion Bruta de Capital 21 -0.3 -2.4
Variacion de Existencias 0.7 -0.5 -1.2 :
Exportaciones 0.3 0.7 04 i
Mercancias 0.3 0.7 0.4 i
Servicios - . -
Importaciones -3.2 0.2 3.4
Mercancias -3.1 - 3.1
- Servicios -0.1 0.2 0.3
' Suma: 2.8 0.4 -2.4

(1) Estos resultados se derivan de las cuentas nacionales que miden la oferta y la demanda
agregada a precios constantes de 1980.
(2) No se indica cifra {(ni su signo) por io elevado de su magnitud porcentual.

[y
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Por lo anterior y en lo que corresponde a la situacion interna de nuestra
economia, se nota claramente que el valor del PIB a precios constantes registro
un crecimiento de solo un 0.4% cifra inferior al 2.8% observado en el afio anterior,
este decremento se debio a diversas causas que desalentaron el gasto privado
tanto de inversion como de consumo, asi también las dudosas expectativas sobre
la evolucién de la economia del pais en el futuro inmediato, es decir se destaca la
continua incertidumbre que prevalecio desde 1992, en torno a la ratificacion del
Tratado de Libre Comercio (TLC) afectando la rentabilidad esperada de la
inversion en practicamente todas las ramas productivas de la economia.

. Otro factor que contribuyd a la desaceleracion econdmica fue de la
disparidad entre la inflacién observada durante 1993 (0.8%) y la mayor inflacion
que péra-el afio prevelan la mayoria de los agentes economicos, el logro de
reducir la inflacién anual a un digito, fue resultado de varios factores que cabe
sefalar como lo fue: -La aplicacién de una politica monetaria prudente (disciplina
en el manejo de las finanzas publicas.- la apertura de la economia y —un manejo
congruente con la estabilizacion de precios de la politica cambiaria y salarial
(dentro de!l pacto para la estabilidad, la competitividad y el empleo, se acordé que
los aumentos salariales guardaran congruencia con los incremenlos con la
productividad de la mano de obra), por su. parte la desaceleracnon de la demanda
agregada también coadyuvo a la dlsmmumon del rnmo de aumento de los precios.

Por otra parte, cabe resaltar que el: saldo de Ia deuda externa del sector
publico paso de 75,755 millones de délares al 31 de dlmembre de 1992 a 78,747
millones de ddlares al cierre de 1993 convnene apuntar que esfe monto fue menor
que el limite maximo autonzado por eI H. Congreso de la:Union

:Por |o que respecta a Ja balanza de, pago
proveniente del extenor alcanzaron un monto

n:1993 ﬁa . entradas de capital
récedentes ‘ya que por una
isminuyé con respecto a

parte podemos n_otar;que aunqu |y{a‘ cuenta corriente
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1992. se da una nueva acumulacion por 6, 083 millones de dolares en las reservas
internacionales, la cuenta de capital mostré un superavit por 30, 882 millones de
dolares. la evolucion de la balanza comercial registrd un importante cambio de
tendencia al disminuir su saldo deficitario ya que aunque existe un decremento por
ingresos del petroleo. la exportacion manufacturera (no petrolera) se incrementé
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 afo la politica
cambiaria continud 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
flotacion que existid6 como parte de la estrategia cambiaria en vigor.

Desde el punto de vista internacional, durante 1994, se fortalecio el ritmo de
la actividad economica de los paises industriales, lo cual marco el fin de una
prolongada desaceleracion de su crecimiento, el incremento del PIB fue de 3.1%
muy superior al registrado en 1993 (1.2%) este desempefio reflejo la recuperacion
econdomica de Japdn, Europa Continental y particularmente las favorables
condiciones econamicas en Norteameérica y el reino Unido, al igual de la respectiva
expansion de muchos paises en desarrollo de Asia y algunos de América Latina.

Por lo que cabe a la situacién interna de nuestro pais, es importante sefialar
que durante este afio el crecimiento del indice Nacional de Precios al Consumidur
fue del 7.1%, el nivel mas bajo registrado en el pais en 22 afios, esto fue gracias
a: a) la consolidacidn de la apertura comercial de la economia, b) la reduccion en
el déficit de la batlanza comercial y, c) una politica monetaria orientada a disminuir

la inflacion.
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. Asi tamblen eI valor del PIB medldo a precms constantes reglstro un

crec1m|ento de 3. 5% en relac:on al 0, 7% del observado en el ano antenor esta
recuperacion de la’ actuwdad econdmica se manlfesto desde pI'mCIpIOS del afio
gracias a la contnbucnon de la totalldad de Ios componentes de la demanda

agregada.

La evolucion del 'endeudk'amien’to exlerno que’ obtuvieron los. sectores
publicos, privédos y bancariqs de México durante 1994 estuvo' influida por una
parte por el uso de estos recursos financieros externos para utilizarlos en
importaciones y asi controlar ia inflacion, asi también, por la incertidumbre
generada tanto por el impacto negativo de los eventos internos de indole politica y
delictiva ocurridos durante el afio como lo fueron en primera instancia, el de no
haber manejado apropiadamente el problema del movimiento armado en el Estado
surefio de Chiapas que se manifestd desde el primero de enero de 1994, del
csesinato del candidato a la presidencia de la Republica, el licenciado Luis
Donaldo Colosio, la tension por el ambiente electoral, del asesinato del licenciado
José Francisco Ruiz Masseu (lider 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 caldas mas dramaticas y el tipo de cambio se mantuvo por encima
de N$3.45 pesos por délar, y por una estrategia monetana mas restrictiva por
parte del Banco de la Reserva Federal de los Estadostmdos a partir de los
ultimos dlas de febrero. ' Dichos acontemmlentos mternos ‘como externos
provocaron incertidumbre acerca de la evolucién futura de la’economia mexicana

k que no solo afecto el precio del que se cotlzaba Ias obllgacuones colocadas en los
mercados’ fmancneros internacionales, ' sino tamblen |ncnd1eron en los flujos de
endeudamlento externo observado a lo largo del ano por 1o que el saldo de la

-deuda externa del sector publlco paso de 78, 747 millones de dolares a 85, 436

k mlllones de dolares al cnerre de 1994
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arzo de 1994 las reservas de dodlares del banco de México alcanzaron

: un maxlmo hlstonco de 26, 135 millones de ddélares, después del asesinato de
Colqsn_o, el_‘2§vdé,marzo’ las reservas comienzan a bajar y alcanzan en junio un
: 'mohto dé"éprbkimadamente 15, 000 millones de dolares, reduccion que mostro
claramente Ias presuones devaluatorias sobre el peso. De junio a noviembre se

" : recuperaron y alcanzaron los 17, 242 millones de dolares. A partir de entonces
f, comlenzan nuevamente a bajar hasta alcanzar los 6 mil millones el 19 de
dlccembre“ (15) i

5 Por lo que corresponde a nuestra balanza de pagos, se da una aumenté en
el defICIl de la cuenta cornente con relacion al afio anterior, dicho: mcremento -fue
resultado del mayor deflcut de la balanza comercial el cual paso de 13 481
" millones de dolares en. 1993 a.18, 464 millones de dolares en 1994 esta evolucron
. del: ‘comercio de mercancias fue tambien consecuencia de .un repunte de las

" importaciones sobre el valor de las exportaciones. (ver cuadro 18)
' ’ CUADRO 18

Resumen del Comercio Exterlor
Millones de ddtares

' Periado Exportaciéon FOB importacién FOB Saldo FOB.FOB i
i m @ @)1= (12 '
i Diciembre 1992 4.096.70 5.683.30 -1.586 50
| Diciembre 1993 4,679.00 5.898.70 -1.219.60 ;
| Enero 1994 4,090.20 5.552.00 -1,461.80 :
Febrer1994 4,530.80 6.035 60 -1,504.80 t
" Marzo 1994 5.154.60 ! 6.485 50 i -1.330.90 ;
Abril 1994 4.645.50 ! 6.074.30 i -1.428.90 :
Mayo 1994 5.083.10 : 6.607 10 +1,524.00
Jumio 1994 5.309.70 | 6.936 60 1.626.90
» Jutio 1994 4,766.60 6.302.60 -1.535.90 :
" Agosto 1994 5.262.90 6.988.70 .1.725.80 !
‘ Septiembre 1994 5.025.80 6,595.40 -1.569.60
' Octubre 1994 5.561.50 7.189.30 -1.627.80

Para cifras prelimnares
Notas: F O 8. = Libre Bordo

Fuente INEG! avance de informacion econémica, Balanza Comercial diciembre de 1994.
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En 1994 el tlpo de cambio del peso con respecto a otras dlwsas estuvo
influndo 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 elevo el techo de la
banda 15.3% conservandose el ritmo de desliz pero este planteamiento no resulté -
sostenible, por lo que el esquema de la banda se abandoné pasandose a un
régimen de flotacidén a partir del 22 de diciembre de ese afio considerandose una -~

depreciacion en 71% con respecto al ddlar.

Fue a partir de ese momento que el peso mexicano entra en un constante" '

proceso devaluatono asl como también se observan diversas fluctuac:ones d

'subyacentes dela economia. Por una parte el Banco de Mextco solo |ntervenla en '
el mercado cuando el tipo de camblo llegaba a tocar cualquuera de Ios hmltes de la
banda. Si alcanzaba el limite |nfer|or tenia que comprar dolares y si tocaba el -

superlor debia venderlos
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CONCLUSIONES

Primeramente puedo concluir diciendo que estoy de acuerdo en la
evolucion que se ha observado dentro de los diversos aspectos prkimarios de
intercambio de mercancias dada la interaccion del autoconsumo del crecimiento
poblacional, demografico y comercial que han conllevado a que dicha actividad
exija una manera mas comoda y eficaz para la relacion comercial entre las
sociedades, es decir de los Sistemas de Cambio Monetario hasta llegar al patron
Oro que se origina en Inglaterra. Pero es en este patron donde se puede notar una
fase creciente del comercio desde y solamente en sus inicios, ya que solamente
se ha pretendido dar respuesta y solucién a la Liquidez Monetaria Internacional sin
un patron adecuado a los aspectos globales y estructurales de los demas paises .
ya que como se pudo notar en [os primeros apartados de éste estudio, existen
desventajas comparativas histéricas , economicas y sociales muy marcadas de un
pais a otro -aunado a las causas externas, ademas si a esto sumamos los
trastornos de Liquidez Internacional que han sido tan fragilmente afectados por los
desequilibrios de las guerras tanto internas. como éxternas, nos llevaran a un

desequilibrio monetario a largo plazo.

Dentro del patrén délar, aunque s'Ur'ge«cvo‘r'nio una alternativa propia de la
evolucion historica (Breton Wobds)’y"de;'ld‘s desequilibrios del Patrén Oro, con
buenos planteamientos y propésitos p.ara"‘corregir tanto las tasas de cambio de las
monedas , los desequilibrios de '.,a,,s bélanias de pagos de los paises asociados y
de facilitar la dinamica del com'ercivo mundial ( FMI , BIRF) hasta el momento y en
base a que se ha visto manejado desde él punto de vista de los intereses de las.
naciones poderosas principalmente Estados Unidos , éste patrén no ha dado

respuesta a sus finalidades sino por el contrario se-han agudizado los problemas -~ -




de desarrollo de las economias de los palses prmc:palmente en desarrollo (Tercer

'Mundlstas) que no han podldo superar sus debmdades

Cave sefialar que por lo anterior y como se ha visto reflejado en la misma
evolucion de este patron dolar. cada vez se ha ido abriendo una brecha mas
grande con lo que-respecta al respaldo monetario que deberia tener en relacion al
oro, ademas del persistente déficit en la Balanza de Pagos de los Estados Unidos
y del creciente volumen del Comercio Mundial ha conllevado a la declaracién de la
inconvertivilidad del délar 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 délar ni a la libra esterlina como monedas de
reserva, sino simplemente tratar de aliviar la situacidon de estas ultimas monedas
facilitando a los Estados Unidos, [nglaterra y demas paises, una nueva modalidad
de reserva con el proposito 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 impuisar también el Comercio

Internacional.

De lo anterior y de una manera muy personal puedo decur que hemosk

con el patron Oro y ddlar.s

Por lo que respecta aila economia mexlcana y por estar inmersa en las
economias de palses en subdesarrollo esta politica ha sido muy contraria dado
que la gran dependenc:a externa que se tiene tanto del comercm mund|al

Ptrobbme - -
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