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Introducción. 

La inflación definida c~mó ~quel proceso generalizado: en el crecimiento de los 

precios :en una .~conri.IT!í!llm.sig~iflcad~ •. u~ ~r,obl~m~ f~ndamental en. las llamadas . 

economías emdrgentes co~oI~ n1exic~na,,qll~',ha~enfocadJ el ~sfüerzo de su política 

económica a Iá ~~duc~\i~~~~.~~~~~· ~~;~~T~1:?:~~rant~Iis. ÜÍÚmos30 añ~~ sip q~.~ aia . 
fecha podam~s aun observar: un,crecimiento .. de: los'precios similar.:'al .de nuestro 

~ .. , ' \,. . . ,-
principal . socio com~:cia1':1qtie:·~s/1a·'eco~omia · .. norteamericana, Incluso !se puede 

señalar que este pmce~6 s~ ha: e~¿~rit;~do s~byac~nté en. el dé~~~vo1ti~i·~~to'de. la 
""··e .:-.-•, ',.· .. .·.:. .;- , ,· .. ':-. '· ,: . :·:-:::·:- - /, 

economía de iluestr() paísS{: ;;, : :,L . > · · ··· 
·. _. ·::::r ,\.:-:: ';>j· , -· 

•"•'''¡. ' ~¿• ;•A:\ " O ' ':;· 

Por ejemplo,·, pod~n16~~.citar.'.el .. d~g~~e?t~Os?bre í~ up~lític~ Mónetai:ia~:. Pr~gram~ 
para 1999", pub1i~ad~:pbF1'·'.Ba~~6'·~~\Mé~i~~: ;~ e~erd de I 999 el cual esiable~é . 

como propósiÍ? f~~da~:nt~l· d~I banco' ~~nt~~l el " ... de contribuir a la reducción de 

la inflación. Lá lnsist~il'Cia ~i'ei Banco ~n Ía consecución de este fin se explica no sól~ 
por Ja obligación'~u~'ti~n~ el~ c~~pÍir con su man.dato constitucional -confribu,ir ala 

~stabilid~d del ii~o d~ cambio-. También refleja la asimilación de ima ab~rrÍador~. 
evidencia empírica, derivada tanto de Ja experiencia propia como de otros países; que . .. . - . -- ' ,. ' - - . - ~ -·- -·· ,_, ___ , .:--~~--· . 

señala que el aurrieilto persistente y errático de Jos precios prodÜ~é co~~e~uericías 
muy perjÜdlciales sobre el desempeño de las economías y sÓbr~ el bie~~~trifri.~ieri~I 

0

de la pobl~ciÓn. Entre los efectosindeseables que geriera'.Ja ihfl¿ci~d/<l~Stacah Jos 

~:~::;r~~~:E:::, ,::~
00

~'.:rl:j?~,~~;~t~¡~·~"t',~~:~ 
inflacionario erl fas economías produce serias distorsionés'en el proceso dé desarrollo . - - . . ., . ~ -~;. . . 

' ·;~- .: '· . 

. . . . . - ' 

1/ Banco-de México, "Polftica Monetaria Programa p~ra · 1999".° P: 9, Méxic~ 1999. 
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económico de cualquie.r . país, por·. ello uno de los . objetivos . fundaméntales . de la 

presente investigación es cC>'nC>c~r ci~áíe~. ha~ sid~ los principales factores que han 

impedido su redUcclÓ~ y quealtematlvas d~'¡:ioHÚca econólllica pueden ser las más 
, .... --·. ·-·.·-,· - . . - .. -_, -·· ' --- ' 

vía.bles para ~u e~t~bilizaCión en el corto y mediana' pfaz~ para eI caso de México. 
- - ·. . . . 

Haciendo una re~rospectiva rápidamente sabemos que el problema de la inflación en 

Méxicos~ empieza ha manifestar como un problema gra~e al inició de I~ década.de 

los seten~as, cuando pasamos de una inflación de un dígito a más de c1;,;· dígi¡os e~'la 
. década de los ochentas, en que se alcanzan las tasas más alta~ de cre~Ílllien~o de i~s 

precios en •la historia llloderna de nuestro país. Existén varia~·;xplic~~i~~~;s::por ~arte 
de alguno~ analistas en el origen de este proceso, dependierid~ diia ~~~l~~i~ teÓ~lca 
de pensami~~to .ª la· cual pertenecen, entre las más. im¡ioria~ies;d~~t~~~;;Ía'de·Íos .·· 
estructuralistas. que. establecen. que la fuente del. proc~so' i~¿¡;:¡~~~~ib ~~. e~~~~riírn .· .· 

·'· . -- .. · .. __ ,···-·: .. 7 _:: .:.:'..:'; ';_._ .'·. . .' .. ' .:··-:··--',"": •• ::·_f':.>:~·;;-_;,_\f-' --~-~.:,:;;,,;;1:~-'.·1,.,_:.·;.,-_ --'. ~_;··--~::-: __ :-.;.~-" 

justa~ente en l¡i estriJctura re.al• de producció~, q~( i~p~~e.úll:'. piso' a'Já _in.flaéión •. · 

deri~ndo~ é!ekd~sÍ~J~Í'. desarroilo .. tec~ológi~~: á;ni~~f id;~; 5~ :irltia • s~~t;,ri~FCle •· Ía .•. 

producción,• lo 6iia.I·'.'pr9yoi:a' distorsiones• en el ~'proce~Ó 'de ; Óre8imiento de la 

pioé!~ctl~idri~ ; en: f¿~~~d~~nci~ a ti~a·d~sig~aldad··~. ~ivel Íllt~~a~ional (inflacÚm. 
' - - ·-;· '•• ,,·, .. . 

derivada porcosio~):( ·' 

·.Otra.del~~ p~sicio~es teóricas (que establecen los teóricos neokeynesianos al definir 

. que la inn'ación ~e genera· por un exceso de la demanda interna), establece que la 

i~fláción. tiene su o~igen en un crecimiento de la demanda interna, ocasionada en 

parte por un exceslJ ele liquid~z frente a una oferta restringida o bien que no mantiene 

un crecimiento simiÍ~r al de'ia d~ma~da; lo cual produce un efecto positivo en el alza 

de los precio~ dClmé~ticos. E~te argrimento se presentó sobre todo durante la década 

de los setenta, e~ d~~de ~t11áhiad6'p~pÚlismo económico asociado a la fuerte entrada ..... ,, '·" · .. - .. 

de recursos provellier{tes\le I~ exportaciones de petróleo, implicó fuertes presiones 
-.. ·,.·, .·:.-. :' _, ' ·.·. 
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sobre la derria~da. interna ante uri escaso desarrollo de fo producción -inflación de 

demanda. 

Durante· la· década de los ochentas (periodo en el que la economía mexicana 

experimerito lÓs·cv:~iillientos más altos de precios); surgió una corriente teórica de 

origen bra'.sileÍio.sobre la explicación de la inlla~ión 'qúe establecía "Las expectativas 

que pr~dbfui~~h s<>bre la inflación actúan '~-·· travé~ del poder de cada grupo 

. econó~Íc~ )l~r~ prriteger su ingreso real; e~tánba~~das en la inflación pasada y el 

Ímpera;ivÓ de cad~ agente económico de conservar su participación en el ingreso." 2/ 

Lo. anteriot significa que los agentes económicos son racionales y en consecuencia en 

función de sus expectativas reproducen la inflación pasada en la iriflació~fütura, con 

lo que la espiral inflacionaria se reproduce de manera creci~nte hacia el futuro, 

debido a que la inflación se explica por la necesidad de los agentes económicos de 

mantener su ingreso real a futuro. 

Esta posición es la que dio origen a las acciones de política económicabasadas en las 

. concertaciones económicas y acciones de shok. en Amé~ica Lati;,a; sol:fre todo en 

. paises como Brasil, J\rgentina y México princip~lme~;e a.fin ele elimimir la inflación 

·. suby~§~nt~~e ~A~k~Í:;~~.·~~::L ... : / ,; • <, ~ I~.-~'; ' :< < . 

. ~:~¿21t'J:t2ti;J,~~tl~~lf tr{~~iffiV,,~J§i~·~~~~iº::.7::·.·. 
'' / '. '';::--' ,':.(', .-- :"';;-° .. ><-·~:,,· ~ - ~ ..!- ~. - ,,, ··:·-·, ••• - • -

,· existénóiu' de ~n: impórta~te déficilfinÍlncieró'.' del ~ect~~/pÍillii~.º ~'°una•. fuerte 
volatilidad.del tlpo·d~ ~~~blb: { ·; ·. . . .... . .. 

·<,_.f," 

, .... · ·. '.· ·, ;.· ·.:_-- .. -·. - - -

11 Luiz Bresser Pereira y Yoshiaki Nakanci, "La teorfa de la inercia inílacionaria", Ed. FCE, México 
1989,·p.p.-_17-IS'· - - .. . - . 
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Finalménte,-~trade las co;iente; dé pensamiénto fue la referida al monetarismo, la 

cual· argunÚ~t~b~ q~~ ~-lb;ig~~ de~los procesos. inflacionarios en América Latina 
> ' --.·· ··, • , 

tenían su origen en-~I exc~sivo'~~ecimient<i de la liquidez en la economía, producto 

de lasp~liticas ecc:ínÓihicas ~~gÜidás, que priviligiaban la participació~ del Estado en 
'" - ·,··-··e·:-.····- .. -'·'" .:.,_._. ·• .. -::.. . . -· -, 

. ta economíá y'en cónsecué'nCia' generaban ·fuertes presion'es de recursos .sobre sus 
• ' •' ,·• • • l.-'-• • •' '._•.;.- ~.; •' '«•._, '•, • e• ' ' ' + ' ' " •' ,•, ' • ' ., 

.. eéonómlas'qüé .o.bliga~~n a'~lá\expllrisiótÍ1nonetaria, fo-cllal •• P,rod~cíá .'una fuerte 

presión s~~~e.1a,:~-~ó~11i~).~{~l~-~i~~'.?,~J~iti~i-~.1td~nkB%~-~rr~d~; qu~.1~~~ ·.1·~.g~t. · .. : . 
a ta· ampliación del déficit de'lris'cuentas·externas·de• balanza de'p~gos yportantola,· 

. :;:I:: :~Ji:f lb%~~Íf ~~~!~fi.~~~?ii· T:1~~ú~éf •~~;,~;,',~"i"~;~·~ .. 

:·,~º~;f;1°~~~~fi~~~~i¡1~~~~~~!~líi~~~i~~~t:t?I·:: 
disponibilidadde .r~cu~sos·i11ternos y redüciriad.ema~da'interna en un entorno en el 

::~,~'}Jb}f ~l~~if~~~¡¡f~,¡¿~ 'á;, 1i' ;.,o~oml•. 'º" obj,(o d, di<mi~"" '' 
··, 

Con el objeto'·d~ de~o'strar nuestra tesi~ central, la cual establece que en los últimos 

clos sexeriió~ y ri~ás 'recientemente a partir _de 1995 el control de la liquidez se ha 
·, >. ,.:. ,:_·. -- -~. ~. ,' ' . .--' ., e.·. . . •· 

convertid~ en' et principal instrumento de política monetaria en México, orientado a 

i~ di\mifluci6fl de la • infl~ción en un ·entorno de apertura comercial,.· económica y 

·· derfl~l:nitica, .l:uy~ base de sustento se da efl la corriente de pensamiento ri10netarista, 

. la pré~eflte i11~esÍigación'~edivide en cuatro capítulos.· El primero de ello.~ se refiére 
' .. ': -_· _ _.._,· '·": .. .. .. ---.:.-· ·' ·;" •. - . _.,, ... _· ... - . ,-

al examen ~dé laspdncipale!; causas teóricas que explican el pro~esojnflaci<inario. 
·. }~;:::_··'.'", ;;;_·>/(:.'.'(',>·';:: .,.:.:; ·:;·.,':~ .· · .. -· 

El. segundo; se 6denta ai •.. ilnáHsl~ ~e• la evotÜl:.ió
0

f1 reciénte d~.:f;/lhflación 'durante el 

periodo .de, 19Bi,;_ 199~;~~ fi11 '<l~~d~t·e~i~ar.c·~~l_esÍuer~~·.1~~fa¿~~re~-principales 
.-.. •. _-.. ~- -~ .. - _ .. ,• . '. ( ,' 
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que deteminaronéi crecimiento de los precios y las medidas de política económfca 

que permitieron logrardurante 1993 y 1994 una inflación de un sólo dígito (situación 

que no se log;ab~ e11 laeconomia en más de 25 años en nuestro país), destacándose el 

papel que túvo en.este proceso la estabilidad del tipo de cambio. 

El tercer capitulo ;~ rc~ére a la pol!tica económica seguida-~ p¡¡r(ir:d~. 1995, en 

particular·ª la mClrietari~; éloride seanalizán los ~fectos de fa dé'vaiúadóii cambia~ia y 
• ·. ., ' ., ·•«- .. ~ , . - . . ···-,..,->-;,;. f; "- .•• .._. ;: • . - - . 

las acciOnes ·qúe}Il~Y.(). !I :.·cabo el Estado para · restablééer:'.'enfol '.~orto '.plaio .. · 1a 

ª~~:~~ll!tllaiWi{~~1~f~~~~i~tfl~i~l~I~~ 
que perm11Jra una trans1c1óri ordenada; con bases sólidas en 'un.·entorno globahzado;' 

. : >~, ---.--~':; -º~-" .. ,>-. "> .. ··> ·:<,. :.-·'.- .. ~-::· . --:-,.-,,-~ .-,~--:.'.J~~::·'-~.:.:~~i <};~\~:.·~;r:_~~:~_;;~·:·,:;~::-'.. º <-<~·-· . 
--- . .':. _; .· . ~,,:.c.'· . --< ' 

:,::i :::::;:jf~g~.JiE~"f ¡~~.F.~~~~~~~!~~jI.í.º.'.1_:.~J:.J¡,:~:~ 
.. ~ - .- ..... ,,,r:. :)~·, . - ~-

::::;::~z \:"~?t~~~~~~z~~~®~~~i~f~1!!i~~~~~fo"~ y 

Considerando· el •tipo 'dé'.alcarices deJa presente;tesis;rios·apoyaremos: en 'el ·S1gu1ente 

::j~·,;•~t~)Jl~{i~~~l~1!f ~í1l~~~~fil~i1!':'d•Ó ., 
En primer 'lugar sii.lleyará_ a: c'abi;i .·• hi :·lectúra y e!ab~~~c}óri ~~;· fjchas:~ibliográficas 

vincul~da~ con l~:i~~s~;~~~¿~_,i;Jri~d~·5d¡,;6 1~~t~~ogj~~i ~,~-1i;{<l~ícii-n\i~~ntes de · 1a 
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inflación derivad~ P()r costos y dema~da; paia es°t.e JT!i;;ó\:aso se. hará énfasis en la 

teoría monetaria m•oderna. Una ~ez cubiertas las fichas que' incluye~. la ,discusión de 

'.:;:::~;:~:~~;,¡~~\~~,~~Jfat~f~f ;~B~~{~j~~~!;~~i\lt ::,:;~ 
de la política mónefaria sobre la ínflációnY lás iasás cié interés'domésticas. •. 

·-·.,, (, ''\~;~;·:~' , .. ,.-~·,/_t·· :,.~/L-.. . , .. _.·: ,~~~~~~-:J~I--~~:y:¡;·\;~,> ... ~ :'.¡i.\ ;;.')~;'¡~~- >:· 
.>:-·-:·1 i-:. ~- -~':'.:~~·:_:: :':.· ;·.'.~ -,,-. __ .,:. ;;-·i'.: - - - .:~,, :' .. - ~-x~>'(>=· 

=~:::.";~;~~l~i~~l~l~1\i~f t~[~~¡~~~~~i~~g'f ?]~J~::;::~: :: 
información necesaria para· apoyárel•cúerjlo~conceptUal de, .. lii'investigación. 

. · ... ·· ..... ·. ·._ ... · .:~j¿01~·i?{:(g:Jfü;~·:.·:.~~·<g.f:~;fi:t~·"J;;.~t:;L: .. ~··;;i~ ;.1 
•• /.•:.; 

La información sepre~ént1fr~;'cfr~tando1'de'ilograr'el{nivel.'más.·.actual, ya que ·en 

::~:~iil[f (li~ít!l~il~~::::,~:::~:~:~ 
de los indicadores é;tadísticos? yj;iráficos más relevantes para' la investigación. 

·.<: :~·,· . .'.: .. ,,'.;';:-~; .. :;¡·;,ye::-,:::~:-:::'.>: ·~!~./.: ·- ,-- ·' . ;;~:::::: ·.:·:~·.-,~_.: .. ,-.;. :~ ~--. -,. . . '· 

Final-~~~teJ~i ~~ili~;;;%i;.,;~t~:~tntación · ~ntre fo que es por una parte el esquema 

teórico conc'eptual con 'd anali~is empírico, a fin de poder estar en condiciones de 

afi~ar .•• ~ ;~fúiai''~~,e~t~~ c~erpo de hipótesis así como también las diferentes 

~xplicad~~~s·¡~¿rl~'.ris\h~~ a~tualmente se están ofreciendo al problema del ahorro y 

: cre~i~i~~t'ó'\~;¿~¿~¡~ci y'éÍeios factores que determi~aron la inestabilidad cambiaria 
,. . . - ";:-.... ' . . 

el proceso de ~éb(),tf inflacionario y como el .control de la liquidez se convierte en el 

p~ipcipal i~~iri.i~en~o depoHtica monetaria para reducir el ritmo en el crecimiento de 

los precios derivado después de diciembre de 1994. 
' . . 

VOLATILIDAD CAMBIARIA, TASAS DE INTERESE INl'LACION EN MEXICO ( 1990-2002) 
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Finalmente uni de las-partesmás importantes y provechosas será el resultado final de 

la investigaeió~ · que se presenta~á ell las collclusiones. Se buscará en este caso ir . : _, ~ ' .. 

aportando_ las más importantes que vayan surgiendo en cada uno de los capítulos que 
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CAPÍTULO 1.- ASPECTOS TEÓRICOS SOBRE LA INFLACIÓN, TIPO DE 
CAMBIO Y TASAS DE INTERÉS. 

1.1.- Consideraciones Generales sobre la Inflación. 

Como Ja inflación es un problema económico, y ya que Ja economía es un ciencia 

social, resultaría tautológico decir que Ja inflación se basa en ·la. conducta de ios 

individuos, sus expectativas para el futuro y sus esfuerzos por h.acer frente. a· Ja 

incertidumbre y beneficiarse al máximo de las utilidades o salarios q~e reciben. 

Mientras tanto, no está nada claro que tales · ex~éctath1as': puedan C:ambi'arse 

fácilmente por medio de Ja política económica .. · 

La inflación se ha acélerado y'tóm;andb 
1 ~~évas caraC:terístfoa~ e~ ~I capitillismo 

contemporáneo, .esto~~; e? el capitaH~ino cíligop~lico'y·•tecnobu~bbráticó .. ·Pues en··. 

vez de ser ~ólo u~ rerió;ri~~~:·;ri¿~~~i~io'. la i~;fla~iÓn
1 

se ha c~Üv~~idb~~·u;{ elemento 

intrínseco del. siste"m'a económico, no sólo de Jos países en desá~ollo sino taITlbiérí . 

de Jos países~entr~l~s. . 

Como definición se presenta Ja siguiente: 

• "La inflación es simplemente un incremento generalizado y persistente de Jos 

precios, es un proceso que hace que el dinero pierda su P,O.d,er~dq~isitivo." 3/ 

La inflación implica por tanto la reducción de la capacidad adqui;i~i~~ del dinero.· 
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Atendiendo al· concepto anterior~ la infla~ión es un movimiento ascendente so¿tenido 

en el nivel agregado de precios que se da en la mayC!r parte de los productos. 
' -.-.- . . .. ' ' 

Dentro d~ la~ causasque provocan ~ste 111~vitriientCÍ en Iospr~cios, enconÍramos los 

cambios en .. la demanda.~.· en' Jao~0!,~;~~f~~~~i;}~Únfl~cii~5~;~~"i~~~n~~.·;constante 
en el índice de precios, no un incrementó experimentado una solit vez;;: .. 

":::.: ... :·,·· . ~:·:·: .. - '·:(-·· 
:·;_!.:'< r -, ;~,::·.'.,,-:_ . ._.-::; ."<~-:~-:~':. · ... 

Por; ello, la. infla~ióÍ{ sosÍenidá \ riéc~sÚ~' un aumento continuo . en; la · d~irianda 
agregada. ·Pero; c~iiiri'·dlc~ 'Bresser. Pereira en su· libro La"t;oria •de.• I~· innercia 

·::~::;:~}~~f ;~~~}~~~iJº,:;~:: :: ,:::::'f t~~f ~t~~'.if~t:;;¿¡ 
.~.. . ; : 

., . ~ ~:·· -" 
'· ,' ·;· :/:.:· ::~."i''• - -'~ ", ,:, - ~: ' ·-. ' -.• 

Existen varias'ex~licáéiód~s;pará .él.tema dé la inflación, las cuales se pueden 

explicar s~~;:.~ ;~;~~¡·gg~:i·~',( 

• Una infláci¿~ ~~rn~~a~á~ (k~)'ll~~ia~a), ¿¡la demanda excesiva tiene un origen 
fiscal; · . ·. ':h '.;:~:: ){ \•'\;( ·:. ... ·-' . . . 

: ~:?:gi:;~~~W4~¡~~~\~uoid• po• o! pod" monopólioo do 

\-, ... ,>¡· :-:- ··-~ -~ ': ., /.-.J .• _._ .• :;;:'<";"_·.;.-:~.•.:r··: ·::;:, :[~'.!·/~: .. 
·~' '~ . ¡-.\~í:.f; . ' / ;: ,-_.:;~.._:_-_, 

'-·: · ' · :_~_ J;_:· .. ·:~~-:,)/,:L:·;~:))~'(}:~.'';Ü~(':~~-~~/~~; f_:(::-~ c>>'.-.--
ES posible que los empresarios 'inviertanirecur~os creados artificialmente sin que 

hayan sidÓ ahorrados po/.;~~ity~f~1~:~r.~~~J~ns~ d~ los tipos de interés. Eso se 
·'-) 

3
/ Bresser,Pereira,Luiz y Nakano;Voshiaki, "La t~oría de la in~rcia inflacionaria" editorial. F.C.E. 

México 1989.pp.34 . _ ... \',. ,_ '· .. ' 
4

/ Bresser,Pereira Luiz,otro. "La Teoría_ de inercia inflá~ionaria", p.46 
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consigue- cuando Jos estados emiten dinero sin respaldo, o bien cuando los bancos 

privados mantienen _un c.oeficiente fracdonario de caja y conceden préstamos de 

dinero que no tienen contrapartida en ahorros. 

Los agentes económicos· desarrollaron mecanismos de defensa con Ja finalidad de 
•'. .. . 

lograr:l.- sincrorii~ar Jos reajustes de precios, salarios y tipos de cambio; 2.- reducir , 

los re-zag~~ entré Jos ajustes; 3.- equilibrar los precios relativos; 4.- el défi~it público, -

y 5.~ lós grandes superavits en Ja balanza de comercio internacicÍn~i )'~, I~~ ¡:g~~nfas 
internacionales, en cuanto que el aumento representa una garántí~;_q~~~s~:·~~é~~ 
mantener congelado el tipo de cambio. •;' '' :~'.- ., .. :)_ ·,;' · 

Sin embargo, Já euforia exran~iva lleva en su seno el g~rmen d~ fa de~fesiód, ya qu~ 
una disminución dé Ja de~~nda de bienes de consumo, provoc~rá i~~~1i~~l~m~rite Ja ' 

subida de precios en Jos nl~rcad~s de factores y materias prirri'~i:: -~-),'.; !.••· 
< ~-<·-:,:¿:. 

·'· -'o:.· '~:·1J~'i~.;J' ·,~"· :.'--

El encarecimiento consecuente de Jos bienes de consumri impÍde;'el 'aumento en Ja 

demanda de éstos~ Jo que unido al encarecimiento ,de JÓs\factc@i;fhace que Jos 

proyectos de inversión iniciados dejen de ser r~nt~o1~~/Aígu~~s':;~ri1iJr~sarios dejan 

:;:::·,:,: :::z~r:::~é:¡~!·~~~Jf;,1~~fjf f lr~~~'.'", .... Algoo .. 
·. ,1:;: :~ ' -·. í .; .. ,_~: ;'','., - . -- , " ' '" ., •\'\'/-~ 

~::::.~'iF~~t~1~~~~1~!{~[~~~f ;E::::¡; 
desempleo. 

"'\.'•.' 
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Es posible que Ios empresarios inviertan recursos creados artificialmente, sin que 

hayan sido ahorrados por n~di~ /rorzar el de~censo de los .tipos de interés. Lo 

anterior se ccínsigue\c~imdo lbs ~stados emiteri dinero' si~:res~'atd~. o cuando ·los 
·: - ' - - .;_ ,. -·.~::: ,- " . - . . .·.:: - - ' •. , - . ; : ,• i - ' • , ' '· .· ·-· 

bancos privado.ef'iTian~i~~en\.ln¿~efiCieritefracc_ioriarió. de caj~·y c~h¿~ci~~ pr~st~~os• 
• · ;·::-<_·_:' ~::_-:-':.,:-, )7.·,:i ~-(. . .''.';·: '< ¡5;_,c_-· ··. :' .': ;._, .. ".-.. ->.: · .. ;; :;.:· ·. :' ., .. ·,: · ... , :··· '.:, '·\ .. ~.,/~~-;,,·_y,' .e-¡.· · 

de dmero que no tiemmcémtrapartida'en ahorros;:.· ,· .:.,, ... :-.:,,,)': .. :. ,< · 
. --_, J6;/·::~t-C_'~·\;f:~~:· . :o.~:i'.·:·:~.~ -, ... ·:~:1 -· :·-:,; , :.: ; ;,'.'.>\ ,~--"~- f::.' -~ '. :~.-;,~( .:· ·> --~'. ;,~; Kt:~-~;:." "· .. ; _·: ', . 

~;,:::1t;f~~E~~í~f1~Th~~::ifü~~~~~~~~j!~~¡~~~i~; 
en el 1mperat1vo de cada agente ecoiió~ii;o de:: conservar,:su~:¡:iiu11c1pac1ón :en' el .. 
ingreso ·- -.-«:: .. ;':~ ~;>~· · ::.'.~~;u\:}~:-~--.1~r.)¿'V~?; :::~~·.¿_._: ;:'. ... -. _, < \~:~ .• :· .,.~·\)~:.:;f/?~~:i~~>\;:>·· ::· ,-.~~:-... ~ .; ·:-r. ~:::-~:-· .: .¡' • , • 

.,"·~··:·;t_~,· 7._,;·; ~ ¡-· '<· .. -,: -·· "-;~ ~; ... .¡·• ¡· ;~,~~;~· ~: ;.:.·~;.~.'-:~~.,·-,.~-;~--;:~;~,;;:\\-': ~/:~' <-'..''_:,~.-~~-~;.-·•, . 
. ::_.:·':_' •:),"• ';> ·~·";'', '.-.<~·:}:( ;::;-· J ·--- 't-~> \>/~·:y'. 't?),>"~_,.:;,i,·_ . ··~:-::.;\'. ¡"";·-··. ,,,;~::·;·/~~ .. ,;, ,. : ,.:<: ··~--

;',t:a~:::i:"M;~~i~ift!~!~~¡~~~~~~::~iYf.~~Í?J~~fü .. · 
lo que se .iniciarán muchos ·proyectos empresariaies. La disniiit~ciónde los 'iiposde 

interés ·hará~'c¡tÍá;'~~;~~~~~d~~~n· potencialmente rentables inversiori~s eri bl~Jes .de .. 

capital d,e o·~~-~~·~~/~tto; ~s decir, muy alejados en el proceso p~oduétiv~ de i~ et~;a 
de coris~Íno fi~á);;. · ·· 

Por eso Bresser ~~Í'e_Íra lo plantea de la siguiente forma: 

"Los efect~s.redÍ~t~ibutivos de la expansión crediticia son dignos de considerar 

aparte. Los : priltieros: en recibir el nuevo dinero creado artificialmente son los 

empresanos.-'~~~Jo<el nuevo di~ero se difunde.por la sociedad y llega a las manos 

de !Os c~~s~~iclb~~~;' ya e~tá d~;r~é:iado.·p~r. efecto· de la inflación. Por tanto la 

expansión artlfl~:i~I ~~~~y regre~iva.''5/ ' . 

>¡Obra cit,p.45 
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11.2.- Inflación por Costos. 

Es un incremento en los precios que pro:vien_e de un aumento en los costos de las 

empresas, los cuales no se relacionan directamé~te:cori una aceleración anterior en el 

crecimiento del PIB Nominal. \' 
T ' ' -¡ • .. ' .<~·l '/ 

. "-v.>·'\'::~··~ ;~-- ,' . ·.:~~ •.<' - , 
- ,_ .-. - -,· J"-' -- .• ,·J:--<:·f~,,~- ,_:,:~,;;'.>'.?,~.:-:_':. . ..-:;--.. 

Los costes de producción·. e.stá~ C.ory1pue~ios'ipor-lri,r~tribiició'n del factor _trabajo 

~::~::· :"':%~::;~~¡:~;~~!~4~'.(f 1~!,~~~~~l~f i~~~~i~~.01:~~ 
de los .costes, buscan •el culpa~lé.éil"e! ;éoinportairie~to)dejlos grup~s !depresióñ 

·,indi"'" y =·~~~i'i'~-'ii~!,i~)~¡;/~f ;*d~~~f ~~~f ,íf !·~~~~"·· 

~~'~:::1~iji~~i~f J~¡~fi~t~i~~~~~~f t~i~~-~~~:::::=: 
la productividad .1~bi:Íriii.: si ,ocurre é5¡); el. seétor de. los trabajadores comenzará a 

-·' '>.' · ·_. ·. -.'·. ·--:_ ... '_) .'_ \:.:.~,_-"":r_: ·'.-' -~--.-''~'.:' _-t~·.;._,-.-::.:' "::_;-. -. , 
percibir li~a p~op~;ción'.supérÍo~ dela renta nacional; el resto de los receptores de 

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

rentas veran~_l'ed.U,~i~~--/STI-j,ílrticip;ción y .sólo podrán defender sus ingresos 

aumentandol~; p;~cl·o~:· ~~~ l_rabajadores responderán con mayores reivindicaciones 

. dese~caderián'd6s.b aÚ'tin~''~spÍr~l salarios-precios . 

. Un ejemph) de Í~flació~ p'~r oferta, se observó en la década de 1970 y principios de 

1_980 en I~ "1~yor·)J~~(<l§;fos pafsesfodustrializados, resultado de un incremento 

pronunciadb eri ~l p~~~io,;der ~etióleo; Otro ejemplo fue el del incremento en los 

precios real esd~Ipet~óle6' durarite la i~vasiói;i iraqui d¡:Kuwait, en .t 990: 
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La inflación por ofe.rta. talJ1bién puede resultar. de un aumento en los precios de otras 

materias primas! sobre tocio product~s agrícolas, si son lo bastante importantes. 

Algunas ocasiones ~(C:Hmapro~oca impactos en la oferta como en el caso de alguna 

falla en álgú~ ~J1fiy6; 16'.C¡~.~.··ri~~~oc~un incremento agudo en los precios de los 

productos agrico.la~~'.'.~.f;.; ;:): ···•·· ;t;'.: . 
. - ~ - -: '-.,. -

.···>~·'~ .. _:'/ _-;_.:·:.:>'· ,'.i(.~ 

La inversión' se '.~érá des~lentacla por muchas razones.· Además del aumento. en Jos 
• . •• -1•- -' • " . • • . • ' • ~ . • •.. ' ' 

tipos de interés, é( en:;presario encont~ará dificultades aclicionales para prever los ' 

beneficios d~ s~ actividad debido a la inseguricl~i·en:los·:~~~cios fut¿ros 'de los 

factores, los p;oductos intermedios y los prod~~;o~:~fiil~Í~i:;r·s~i~·¿~~i~{~¡~~án ·las 

empresas ~ás prometedor~s. En• épom de .fue~e ·i~,fl~~ió~';'l1~~·inv~rsiones más 

seguras y rentables suelen ser las de carácter é~~~~·ui~~itb(1i;:Joy~s y obras de arte, 
·' . . ~ >' - ..... ;_,· . ,_, : .. ,,- ·-. < ~, - . 

los inmuebles, las divisas y 'los valores e~tranj:rO's', ésta~ 'iiC:tíi¡{n como depósito 

incorruptible de valor; al coincidir Ü~a:'oferta lll~?fí~lda;~()n ~n. gran aumento de la 

:::;,:,:~.::~r,:¡W:~"t2?J~~i¡~J~;r~~f ¡f J,jz¡tI.'¡;~·~;·M••· ~' 
/~-~- :-<·:-·:-\;:_'-' 

Un ejemplo d~ ~·{rri~a¿~¿ temporal ele la oferta es una falla en los cultivos producto 

de. una hela'~'a ,~;'.~~~'·~~~~fa• poco oportunas. EL resultado probablemente sea un 

increrri~n;ot~mp~ial,~n el nivel de precios, al que seguirá una vuelta del lP a su nivel . . . . . . 
anterior ... · 

· Ejemplos de un impacto permanente en la oferta fueron los incrementos en el precio 

del petróleo de la OPEP en 1974 y 1979, los cuales afectaron la economía durante 
. ' ' 

más de una década, hasta que los precios del petróleo finalmente declinaron en 1986. 

Los cr¿cient~s prec:ios de los energéticos impulsaron al alza la tasa de inflación y las 
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empresas se ajustaron 111 m~yÓ; p;eci~ del petróleo, pero entonces no se advirtió un 

impactodire~to adicional ~n el nivel. de precios. 
' ; -.~ . 

Un· impacto ~d~~is6
1

en l~·~fe~a hace la inflación más grave, al tiempo que provoca 

que ~lrla·si: r~d~ic~: ~;mo' en el caso de los pronunciados aumentos en los precios 

del petr~:l~o ~''di)bs p~ciductos agrícolas a principios de la década de los 70s.'. Un · 

impact(í_be.rléfic~,.6n)a oferta es aquel que reduce la inflación al mismo tiempo que 

hace'que~~lrPIB •R:éal se incremente, como en el caso de la drástica cáída de los 

precios d~I pe~ról~o en 1986. . 
·-·,·.·,·-'"- -

·. ~a' sea queCicis l~pactos en 1.a oferta sean benéficos' o adversos, signltican u.n reto 

d•ificil ~a~a q¿ien~s ·hacen las políticas monetarias y fiscale~.Los i~p~ct¿s. ad~ersos · 
·:n.la'oreh~i~i '¡;'{;pon¿~ alte;~ati~as .d~sagradables; pues ~ol~~·~~¡~-p~~cl~~. ~~ltar '1a 

".: ~ '-J < ' ':~ ' "'..'; .,... ' " 

inflación:ad,ici~nal a costa _éle .. Ún•mayor,dese'mpleo,o viceversa. ·.¡>erci··•inclusoJos 

· · i~pactos , !,~~~¿~~;<~'¡¡: ía· or~~~ ·p~_i!<l~~?r¿~if~;¡f:~'J;' ~~i~~~~ -·h~ce'~ rd~ ~ p611i~.~a·s 
. teng~~ qu';.~1~gi~'.. . .• _ .. ·_·-:·_./o/. ·' __ ;~ _ _,.·: .. : .:f.~ .r·· :j:?;,:,''_;:::\.: .. ···,_·.·.·.-•.·•.•.\_.•_ .•. ·.·•.•·_,_.·_·.( .. ~;< ~;: ... ~·. · 

. "' - . ":'.. -"~::~·:.·.-.·\,'.•: .~~:~:j_.;¡<:~:/ ::.:.,,.· ;~: .. : ~ 

, . La .reducción •. '_.~.n-el •• Pi~·· r~a1?natü;;;;.~J~a~:,~b~;i~~r~ise';or ~el': ef ecto,'directo' de·.· Ún 

. impa~to ád;~rs~\~J~. ~te~a;-:~sTíf~iit;fü~~~%~:s~. pJ~<l~' ev;dir media~te.· Ía 

inanipuladón de las polítlcas'monéiariayfiscáJ:'- >:y· 
. ·~·::·.-~~:·: :' - ·~ ·./~;:7~(:·.· .. '..; .. ,¡·.:.~,; ·:.<: .::·~. ;'' 

-:.:: :~::i_.:ºi:~«;·:.-;'y:,::. :·'i;?/ \ . ; ;\·. 
El agravamiento de la inflación :y,:~1 ide~errípleo, plledén considérars~ por el efecto ·· · 

indirecto de un impacto adv'é~~~ ~ri ¡~ ciféri~'.;Q¡¡ieries hacen l~~ poiíticas; enfrenia'n a 
."o,'',, .. -.. >\'_.,.\•<••,···'"···· .·,.· · •··· '· · · ·' • '. ·' 

un dilema al reaccionar a1e~te'~t'éct¿.~·iridire~t~~· 'p'lle~ pu
1

écÍefí' elégi~ ~¡'tener menos . 
. · ,., . •.·: .... -.'. ' ' '. . - .. ·, . ,· - . 

inflación y más desempleo, ovicevérsa: 
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La política de rentas consiste en establecer límites al crecimiento de sueldos, salarios 

y beneficios. Pero si los sueldos y salarios son ~~y fáciles dé control~r, ~o se puede 

decir lo mismo de los beneficios por i~ que. esta política suele cónducir a pérdidas de 

la capacÍdád adquisitiva exclusivamente parnlos trabajad~r~s: Siri ~m~argo co~viene 
aquí recordar el éxito conseguido enia España de finales de los setenta y comienzos . 

de los ochenta; negociaciones ent~e l~s gÓ.biemos y las organizaciones patronaÍes y •. 
sindicales permitieron la firma de· uná serie de acuerdos en los que se limitaba el 

crecimiento de los precios y de los salarios, concediéndose a los trabajadores 

ventajas de tipo social y sindical que compensaran la pérdida de sus poderes 

adquisitivos y garantizaran .la posibilidad de su recuperación en los años siguientés; 

La política cambidria ~dede ~er utilizada también en la lucha coritra'l.~l'i~flaéió~. Si 

se permite la lib~e. importación de ciertos productos de formá que sean~ve~didos en 
.. - .. --...... :•_ .. . ·-·· . '<''' --·'' ,_., 

el mercado n~clon'ár a un• precio aproximada111ente)gual •.. a·.• los'• p¡-~dücldo~ 'en el 

interior se .est~rá '.i~fu~~i~~a6"la ¿~~p~ÚÍi~idad clel . m~;chd¿;·;~~~rriéstic·~/i~pi~Úe~do 
las. su¡,id.as A~f~~W~::i~;-~~~P.~.-~,~.'~.~i~"·:}~~:.g~~.e~~}()~~~ ~~~i~riaÍ~s·i~ridrán que 
competir con .los precios de las importacion'es:~· •. '. '.'.{~ . . '. ,· . " 

, -.:<:::,··· - "· -~- '.· .. "-~~;":~~>:·~.~/-:·;:~~~;.:,. ·'.;:·~·:-, <~~: :-L;:\~:::·:: ·,,-·:,·.-. 

Los. éfect.~sj~t;2~~ ..• 2ilí,iilri,¡g~~~;;:t:1~~-~i~;.Ít~y~:.•·~1gh~.~~ria .. · •. han ~-s~io •.analizados 
detalladamen.te'en. vari.os'temás anterior~s·yaúrtendremos ,quevolyer sobre ellos en 

.. , ,.::.. ·:>-.-· - ~ ¡ ·-,. :~;·; - :_ -
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que permite una t:lája en In razóri" d~ producción, que es igual al incremento en la tasa 

de inflación. 

Después de un impacto en .la oferta, una política de validación eleva el crecimiento 

del PIB ~omina!, detal manera que mantiene la razón de producción original. 
·_,. 

Ademas, después de un impacto en la oferta una política de exti~ción reduce el 

crecimientó clel-PIB nominal para mantener la tasa original de)iífl;cÍÓn:~ 
"_.:;:_··.~~-:)::,\~-: .': 

Por illtimo, la infüción por oferta y costos;~sta .viriculad~fcon elp~oceso de 

producción. Se refleja en los países que. tl~he~; ~r~A d~~~~~~n'c¡a de productos 

manufacturados de importación. 

1.3.- Inflación por Demanda. 

Por una vez, keynesianos y monetaristas están de acuerdo en considerar que la causa 

habitual de la inflación es el exceso de demanda. Los componentes de la demanda 

agregada están constituidos por el consumo de las familias, la demanda de inversión 

de las empresas y Icis gastos del ·gobie,mo. Como ya hemos visto, la explicación 
." _, 

keynesiana de la inflación sé.ba-~a eh que la suma de esos tres componentes puede ser 
,-, ;: .... ',." .. --

superior a la capacidad. productiva del país. Es un· incremento sostenido en los 
;· .'• ..... -·.; . .;.::· : \ .-·· _-,;. :·_,-: 

precios a ios que antecede uria aceleración;permanente en el crecimiento del PIB 
,_. '. ._, ' ··.. ,'·· -- . 

nominal. 

. . . 

Un incremento continuo en la demahda, empuja el riivel de pre~ios hacia arriba de 

. forma continua,~stacl~se d~ pr6~e~~ inflacionario recibe en ocasiones el. nombre de 
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inflación ptl°~"tlrón de'la demarÍda",conel cual sé describe el papel de una.demanda 

agregada a la alzacoino el f~~to~queJ~la,h~~ia arriba eini~el de preci~s. . 
\,.~: :'" '.'.'.\:.(-'' ,; '."' '•¡ ~ < e;¡_;•.'• ,_.:;;·~-~-·::/ 

::~ee~:~;nf~~·ffjri!t~fü~~:f~~;Nri~~c~i¿~:,~iga·r.~~'~:~i~~d~~~ .• \·1~_d~~anda agre~ada 
__ ',.· .. :;:. ,- .':.';~-.:~~" _, '?:); .. ,:·,' 

:.·,;·, -·_·::~·,{· .--;~,-.- '-";'. , : :::;: ,., .. i: -·.:-/.:··· :,::;:::·\/, ·•-:.·,, 

. .. -,,., .·'.·>·.".,:·~::_,:.:· "~',: ···.:.:_!:.'~'.-~,L-;.'·_~'::~· :(:.~---1 

Por tanto, es posible e¡úe élexce~o de',de~a~ci~:'s~'<lellaa qlle üiiaméjor~ en las 

expectaÚ~ase;h)Jr~~~ri~l~s pro\f~qtie ~r~~Í~i~n~o{cie<í~ demanda .de bi.énes ·.de 

. invérsió~; o a que el gobierno decida rriéJ~rar las i~fraestructuras del país y aumente 

sus ~astas en h6~pital~s /carrete~a~; o a q~~ l~s f'áinmas d~cidan ahorrar menós . . --' '.- .. ; '- .-· .. ·· ·'., __ . . ' 

El aumento ~n la d~~¡¡~~a por urio.de los ~gentes écor!'omicos provocaráirÍllación si 

no está compénsadÓ por disminuciones é'n ia demanda de los otros dos. 
- : ... ·· •. . - :: - ; "·· •''. ·t· . , ·,-- ; • ~ : ... ,. ·'' ' . '\' ·-'. • . . • . - . ·- . . '· .. '.- . 

'. <':.::· ~ ... >::.:-' . , ··..-:· .. -1,·:., ·, ;;.' ·: .:-~--· .__ 
=:~);.'.'.·>'·--··. ;.> ·-·/· .···.;~:·: . .... 

. Un ·incre~1~~~~¡~~!t#iit;"~~~1¡~6::,p~i;vic'.~,tll ~~,+é~t,~.·~'~,eÍ in~reso de•.1as familias 
entérminosnóminales::~.'"'"'' ·•e , "<<.·.·,.,.-:'·,··,"'"·' · · 

. "«:-:~ -; , , ':r. .-• - ·-

·

',' ..• ::' :--.:,-,.~,~~··: • ,• ·.··':' r • .::-,:::;. / ·.~' '' •. :;/'.\<· 
~':":>· - -_ .- . :- ,, 

El déficit de~ l~ :~,Í~rt~'; se .va a: ~ompe~sar' lllediarite i~port~ciones, generando un 

aumento detdéficiléle la bala~~ª ·¿éifue~~lal; 'ió ~ue orilla a:~n~ devaluación en la 
.J --_., '.. - • ,_ '. • ,,_,~ , .. '< ., :· ,._,., -._ .. • • • .. • • ' '. ' -

·· eéÓnomíit: ··• ... , 
~ 1 

., 

• !..os erec;o~ <le 1i irirl~ció~ sobre 1a distrib~cióri ú1as'renias consisten esencialmente 
' .. ·.;.,' 

ell el despl~ienÍÓ dé 'riqueza'de los acreedo~es haéia los d,eudores. El individuo 
. . . , •. • --, : : .• ·- , '- - " ; _..;. ' • -. . ~ . ' .' .. '". - . ··'. . "'. '. ' " -".·'· . .'e ... ':' ' .. _. , ' .- " . {·; ·. -. • 

. que . haya prestado 'c:linero obsér\iará, cua~do)o 'recupere;;. que ló que. percibe tiene 
• · . • -. . ; J-,, ., ., • •, ; « o• ¡" . •. -·)J~· • -v· ··· • '. ,. • • • C .. •• • • ' , 

. merios valor qu'e ·•.1d\iue )Jiestó. I,os ahorradÓres':soll 'castigiéiC>s eón la pérdida de 

··~:~~:,":"t~:&¿tHii~;~~~:~l~~f ki.t"~!~®~.;:::::: 
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de rentas fijas (ju-bllados, pensfonistas, rentistas p;opietarios d~ títulos de renta fija, 

propietarios de viviendas en alquiler con contratos no indiciados) verán reducir la 

capacidad adquisitiva de sus ingresos:Los que deben abonar ésas·rentas (el Estado, 

las empresas emisoras, los inquilimis) perel~i,ráll Jn irim~~écido beneflcio. 

El Estado verá también . aum~itta(sus)ngres6s. fis'éalés cuando:· los impuestos. son 

proporcionales o progresivos, la~ tasas ÍÍnpo~Íti~~s está'rán grav~l1dorentas de menor 
-, --. 

cuantía en términos reales; además; el número· de: familias perceptoras de rentas 

exentas se verá reducido. 

Por otra parte la ÍnflaciÓn;actúa como un impuesto encubierto si, por ejemplo: el 

banco centralponée~/~i~6ú1~~ÍÓn hlllete~ que, pasado un año, ven reducido su valor, 
. _.-/.::·<~-~.: ;¡-..~~·~>,:;'.>-~~'-:</. ,.:'.::.'',::.·. <::: .. . . :. . ·.: -_,_ - . . --,. '-

los que hayan estadó én posesión de.esos billetes durante un año habrán sufrido una, 

recaudación Jodhd~ d~"'í~'¿ua~~ ·. pa~e de ·sus· fondos én efectivo otros beneficiados 

. por este impuesi~:"~J~Jtá'~ºJeÚhanco e01isor, son todos los bancos que participan el1 
' .• ' -'·. :;- ' -. ".- ~. ,:- .<. ,· . . ·. ' -· . . . . . . 

el proceso de creación cle,d'ínéro. :·.,. 
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·º 

Relación entre la curva de oferta agregada a 
corlo plazo (OACP) y la curva de Phllllps a 
corlo plazo (PCP) 

En In pnrtc superior. In economía comienza en e 
equilibrio a largo pinzo, en el punto (Eo) cuand 
In demnndn agregada se despinza de In curva Bn 
n In curva DAi. el nivel de precios se mueve n 
punto E1• Ln economln puede pcrmnnccer a 1 
derecho de la llnea OALP solamente si 1 
demanda agregada se desplaza constnntemcnt 
hncia arriba de DA 1 a DA' 1 a niveles inclus 
mayores de demanda. 

Ln tasa salarial nominal se ajusta a In alza 
medido que los contratos snláriales se rcnegocia 

INCREl\lf:NTO MA\'OR DE LA DEMANDA SOllRE LA OFERTA siempre que la economia se cncucntrn en el áre 
de la derecha de OALP. Ln demanda agregada s 

Precio• debe mantener por adelante del ajuste asccndcnt 

) 

de In taso salarial nominal que se muestra por l. 
trayectoria vertical que se identifica con lru 
ílechns de la gráfico superior. Esta inílació 

r, ,_.:._ ____ ---- •.• continuo del 3% por periodo se represen! 
directamente abajo, en la pone inferior, en e 

P, --------·-· .... ·-·• · punto E1• 

~ / ~--. .. ______ -
U•U • llR.ICIUClllU 11 .. )UI 

drl in¡rew con relación 1 101 cambios de° produc ión 

Fuente: Tomado de Rudiger Dombush, "Macroeconomfa", Ed. Me. Graw Hiill, México 1994. p.360-

362. 
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1.4.- Inflación Inercial. 

Existen tres teorías que explican lo.s incrementos incerciales en los precios, 

independiente de un aumento de. l,a oferta monetaria: 

A) La teoría Keynesi!lna; ~ue se,fu~da¡:;.¡enta en u~ exceso de demanda sobre 
:'·;' ·<~~-.. ::.::.·~~:'~'.·¡:(~ ~·:1·~:''.-~··.· ~ .:~_;:,:~:.'_.··.--·;'.'.-' .. ;· .. - ·. < . . 

la oferta agreda:en el piéo del ·ciclo ééonomic'o, . 
" 1- •.•C::, /" '• L ' - • , ~! :o.;-:0-~<'.'<:"·. 

B) La inflación estruciural, -~~usada por'. cl~sequilibrios estructurales entre la 
• '... ! ·_ ' • i ' ;: .~ ... ,·_,» · .. ,_': .... \ .. : '; :·; ~' :' - • ;,·, : ... ·:~ ·' .. '. . .: : . . -

e) ~:e1!ii;J¡iJ~~~~Í~fst~j~~i-'.~h0~~d~-· i~;; ;.1~;;i~~;~n1ci?6·;~ik6 • . d~ · las 

·coí)J~~~ci°:(~~·:~:0}~;ª~0~Y·~\.,EN;ll,~~:8t_:".li¿"~'.,:: i'·:~,\~'!·'. .. ••Y> l· '; 

Las tres. se ··~ª~ª~.··~6:~i:,1.~;:~7~,~~cffi~~i)'~~~Í~~~;e;:~ici.~i%f ~i~~~s.'.+fü~fü1. ~s ··~\~ir, · ..• 
las expectativas .de estosse~asa11.lo§,.mc_rementos~de prec1os_baJC> .. el;'supuesto de que· .. ·· 

P1'noflseaec· n1·o·n'int' ¡¡1· oe.~nl'Ille.· •. ª_v•·•.~1; .. di'óa_.:n ... P:~.r,co' .. '~p~~ .. 1·.:.·a}_, .. :'.··l.~e.·.:;_,t~~·~~~I~ifr~i'.{ i?fa~rt~1~.''f ~~:~~-~~~~.:_f_ •. -.·~J~'.~{1~~fü~~~io';>··La· ... 
__ --·;:>,1:.-· \:"'. .... (::,:,:.!:~.:~~.:.),·,.·... ·,·~::.\ ~- , .... "•''· ' .'·>~.:.·;:"··:· 

. ··>"":" - ·h~~· ·'·-~''1:~,·1 :- .:<'.:~.~~~'.·~:~·'· '<, 

. ' ,· .· e -~:_.)}: ' . ,j;' ·,'~",; ·~ • ""\'t~.';c~ .;/ .,«:-• . ¿_~·, ~:~;.• \ •:;', ~;;'·~·:) ; 5~·, >,> 

Cabe de~tac;ar·····~·~:'e~ihl'.:fü~~}"i,~·~~~r~ilhN~~~~~~i~·~~~{·~~ :16~:,·~~~~tes sobre la 

política económicadC:l,g:obie~O~~t~-.~~.1;Y~i\;~~;\~&~~#ó~.'.. :•/ .\''. ,. 

La infl.ación n?.·'-~e•§f'~~~)i,"~~~iJnK'.i~~~i~i.~i.~~'-;o;·.~ü.e•.e.1·. empresario busca 

anticipar el· incremento de losprecios;ya qlle:paraproteger su poder de compra se 

adelanta a un aument~\~~;dr.dl~~~ciiosf eri.A:~érica. Latina se busca la disminución 
·. . ,. ' .. - . .,,'; :-!·.', ·> '.) :."· :. '' .. : ··.--.: 

de la inflación mediante planes 'heterodoxos de choque, que son acciones o 

programas de tipo · keyne~i~o • ¿·: !Tlonetarista. Se congelan precios, se controla el 
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cambio de dólares por moneda local, se dan cambios multilaterales. Estas medidas se 

llevan a cabo sin que la población se entere. 

1.5.- Inflación por Factores Estructurales. 

Los teóricos de la. inflación estructural partieron del análisis dé unas .sociedades 

concretas como las el~ los paises sudamericanos. Ciertamén'ie/6~~1quier explic"ación 

del tipo de "exceso' de demanda'' parece un sarcasmo'én ~nris paísescuyarenta Jler 

cápita es ta~ •. baj~;) P~ra' los eéonomist~s estructur~Ü~ta.~;.1~H~~~clÓ~ 'en los países 

~i~~~J':~~i~Ji~I~~~i~~~~~~tmf 1~1~~~~r~~~;~ 
·que atacar Jos smtomas como, eL aumento· de .la ·c1rculac1on .monetana;·smo atacar, la· 
,,_' :.·: -.. '. ·, _: .. :. -·:~.·:. :·_~_ \;. ;./'.(·~~:~~:~~/;'.·:'-\~:; \'.:'?:> ~'-~,:~: ... ~),~~·":;,:~~-~~f:-:-~:;:5·.; .. ::::},~::::>-~: :''~-::,~·.2:/::'::}>;· '[~,;;~,;;..::.g,~:3·;.\~~';>·.::,-·,-:('• _·-: ~¡:': !':'.:.:(i~.: ., /,\·:·· .-::_· .. -'·.· .. 
; raíz.del nial y c'orregidcís desequilibrios entre griip'os soéiales; eritre las Ciudades y ei '. 
'cá!l1~~ .. :····~é .</ '\·:~i~"~~. ·~~~;.!'~, •;:···<·.:;:~~- .:.· :f;·:~\ei·:·;,';:;!,;;~.i·:~··':'"'·.· · -· · ··.·· · 

·-.j',•. ·.:...;':,\ .'>:'-->· _, '- ;~?.~: -· ..... _,. - ;- ·-.~-.' '.·--:)_;:, ·- '.;:'-".""·-~. -'!'.-~ ;:-,:~·1,~·': \ ;<., , 
'.-·.J .. :'. _·:"''-' . < ~ •' ·-~.-",:_;:~-· ::;:.·.~ '""'·>«-":.: , ... -_,\ :~;; :::1.:::-.,".~ . .;;, - > ..... "'·!" 

·.:·<·-::1.:.:: .'.:~'..- ·. ·:. .?~·.; '. : : . ., .- :;·-·-:·'-· :;¡·,,, ~~.':-:' ';/,,"':.,., -;~'.;·:,:. " :::.·, <<· 

.. :?!rº •. g.r~~~··~~s~q~i})!~~1~.~i~fa~t~f~i:J.~'.~~i~f~,),.~;~~~j.f'.~,~~;,~~~(~i~~~~1:~L~'.N.~?fu:~i~i.~··; · ... ···., •5!. 
.. ·. ext~nor:· Pues_.al~estas.compuesta~; s~s••··exportac1on~s ;'deLun'.)redu0c1~~,i~úmero'. de•. ..· . 

···· ... prÓduc·t~s ..•••• ~~~~~.~~.r:~~ii,é!~.t~tiifa~,f f~~-~~~>.~::· 1~~r~&i~~q~f J~~~~f 'ifü·i.\~f <'.fü·:r~~<l~s ·.·.· .. 
. i.ntemacionales. de estos pr.oductgs tieneJ!<füert

0

es reperct1siones.intema~/tanto 'en' los : 

·~os .fa~o'rabl¿s'•(;'~;i:'~u.·.~~~~~~ · ~i~;~;¡.Jj~~~j~·~ ~;~'. Í~,~~~(~~(~6~~· ~~·Id~; ~~~~·n:.~los 
·"'."-:. . ··, ~-

·'·. con graves crisis'e~ÓnÓmicas:.: 
- · .. ;{:~;- ···'< ···:·.·:o;,·,··,-· 

·'. ·- ... :·<« ·: 

·Definida por las condiciones de producción existentes en una economía, los 

diferente~ niveles de aumento de precios están en función de la productividad de la 

··economía. 
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(Q /Empleo) =Productividad del empleo 

Q = f (k, 1, s, :colÓgicos, etc.) 
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Donde Q es igual a la producción total, k, es la dotación de capital 

productivo; · 1, es la dotación de trabajo y s, es el desarrollo tecnológico, es 

decir estamos frente a una función de producción del tipo Cob Duglas. 

1.6.- Inflaciím Bajo el Esquema Monetarista. 

Los monetaristas consideran también que la inflación se origina principalmente por 

un exceso de demanda, pero en vez de buscar entre._ los agentes un culpable 

detem1inado, consideran que es el crecimiento incontrolado de la cantidad de di~ero 

en circulación lo que hará aumentar las disponibilidades !fq~id~~ ,de todos los agentes . 

en general y por tanto de todos los componentes:de;í~'i'éieÍnanda; En primera 

instancia, el origen de la inflación será sólo ~n~.-eiiÓrle~ ·política monetaria del 

gobierno. Lo anterior se da bajo los siguientes supJ~itos:, .. 
,,,, 

• Los intentos por disminuir la tasa d(desempleci por debajo de la tasa 

natural, aumentando la tasa de 'i:reci~l~~t6'-de.lá demanda agregada solo 
: '- . -_:. '' ~ -i;.1~\.;-~'. .''·': ·- . -

tendrá éxito al corto plazo, 'pu~s- a lar~ó'plazo se provoca una inflación 
': . ' ;'; -"- ';- ~ 

muy elevada. . _ •\;;¡ ,,~/?,:.: ;; · 
• Los monetaristas creen que la:ta~a n-~tti'r~l;fortalece el argumento a favor . . .- , ... "' , .. ,,_ .. - ··- -_ _,,,_, .. -.. , -

de la política no i?t~~~~~'.~~~s~-~·;~ ·\·~·"·'~:é'(/ : ,:', ·, 
• Las acciones deberi estái basadas' en' lá ¡)ártiCipaCión el sector privado. 

"~' ·:·.; :- :." -, '· . ' 

• Se fortalece la idea del neoliberalismo. ' 
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1.6.1.- La Curva de Phillips. 

La curva de Phillips se popularizó rápidamente por varias razones. Por una parte 

resultaba consiste~!~ con el paradigiriii'keyri~sÍ~n6 dominante de la época, según el 

cual la inflacióri se pr~dll~Ía ~~lp_en si~~ad~nes el~ alta demand,a agregada y pleno 

empleo. Además, en los aftos sesen'¡¡;- ios datos _sobre eI desempleo.y Ía inflación en 

los principales países occid~ritales se aJ~staron con bast~nte fidelldadauna cu~a así. 

Pero la principal razón de eta popularidad fue quizá su utilidad-~~~á~xp!i6ara los 

políticos y a los votantes, que había un momento para las políd~a~ expansivas y un 

momento para las políticas· estabilizadoras, ademas de que no p~dí~ cumplirse la 
' . •' ·. ;·-··, 

pretensión de alcanzar un 'mundo perfecto con tasas de desempleo eiriflación iguales ----

a cero. 

Equilibrio original (P = O), un incremento en la tasa de crecimiento de la masa 

monetaria, provoca que la. economía se mueva a un nuevo ~quÚib~i~ a corto plazo, 

reduciendo el desempleo al 4% y la tasa de inflación al 2%. El fin de una política 

expansionista de la demanda agregada es la de disminuir la tasa de desempleo a un 

nivel inferior de la tasa natural. 

Tasa de 

Inflación 

4 

Gráfica C 
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Los precios de los productos se incre1nentan más rápido que el preciO de los factores. 

Aunque los precios suban, ios trabajádÓ~es no lo per~iben al in~tante y aumentan la - . . ·, •; . . . ,_ -

oferta de mano de obra si se les ofrece un:salario monetario !Tlá~ alto; aún cuando 

este aumento del salario mo~etarió s~~i~feri~r al aumento delniv~i dci precio. . . ~ ' - . . . . . . .. .' . . ' ·, -

Co.nforme los oferentes de mano de obra lleguen a anticipar el aumento dela tasade 

inflación, la curva de Phillips se desplaza de B a C. La tasa de desempleo regresá á la ·· 
.- - ··.:."·¡·-:- -,-·-

tasa natural del 6%, pero la tasa de inflación continua más alta, en 2%> 

Ante un salario real más bajo, se observa un exceso de deman~a de ni'arió cl~ obra', ·10 

que lleva a que el salario real regrese a su nivel de equilibrki; /: ;~·; .; ~· :'.t . 
Si el encargado de formular la política persiste en su intento pclr·~stabiÜfa.~ la tasa de 

desempleo, otra vez au!Tlé~tarií el. crecil11iento de. I~ ·ir:~~a':~;~ri~f¡;iJ}161í6'mov~rá la·. 

curva a corto plazo. ".<'~·. '- ":.·.··, ' > ".:;i:: '~~(~Dt}~Z:Yf"''·:;;:··. . 
. "" - i\:<_:~~:-" ··-·,·-~\'e:->. "~::_; ,;,:.::,_ -.-1>-: ... ·. ·. > ··::'.· E.· : •. .. . :: '/ .. ~.·'..:. '·~ ~:·:·!'.·~1? .. ·.,, .. .. . ·. 

Esto llevará al elab(Jradcfr de 111 p9litJca ·~· cóiii:hii~ qll~.1~ inf1a(:ió~ sé;~onvirtió én un 
problema más gr~V~;\ · · • ::·;;: '~'. ·· · ··· .', · · " · '-' t', .. ·:. {i · · · 

! , '. ,:, . , ,: < :< \/ . . 
·-'"-'- -.. :·--~·: - .f',.\ :":"':.·· .. 

Según la concepción·. monetai-isia;· la. ei:C>no!Tlía debe sufrfr inflación. y ~esempleo 

elevados. 
. . . .. - ' . . -

Nivel de precio~ y ot~as varlables no,~inal~s ~on infl¿id:~ po~ la masa :onetaria .. 
. _. \--~-.,·:-;.~·;:};'····\":' -~-· .. ;! .•. :"r.·- ·-'':'; :.::·:\_'(>·.· . -. ;~·,. ,,' . 

;•· ~'.~'-:' ::_\'{::_;: ~~: ., :-,.:·· -.. :~,..: '·;.·.·;~:/ 

Produccióii y empleose,'jnflJyen ccin.iií.oferfa de.ináno.dé·pbra y éapitaL > .. 
,., \ .. ·.·:··. ,··:,;;-·: .. ,::•" -~~·:'-. ... ~'. '.":---'~·,:··'..·.:.::·~-,--,~· ... , ·-">·:.······:;· ... · .:,.:'· .. ::·.1·' . .'--~·-· 

!::,;~~m;f~~[~i::t;.f :;~~~~~'.':I·f !c~":t:·:~i: J:n;;~;~; 
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desapareció de los gráficos est!lcffsticos. . El fenómeno de la estanflación, 

estancamiento inflaciÓn, n~ cabla enlo~ ésqll~mas keynesianos. 

Los riuevos fenóm~nos, ~con'ómicos exigía~''lludvas y diferentes explicaciones Los 

monetaristas, at~~vés dd ~t ~Íerribro ;ITlás' ~ré~tikioso, el profesor Mil ton Friedman, 

propusieron él modelo quese ll~~ó·l·n d~rv~ de Phillips a largo plazo. La curva de 

Phillips, argumentó, no es estable sino •que 'se desplaza como consecuencia de los 

ajustes en las pre~isiones de los ag;~;~s econÓmicos. Cualquier intento por parte del 

gobierno de aulTlentar el empleo. te~drá éxito sólo a corto plazo pero provocando 

desplazamientos de la curvidePhil(¡ps. A largo plazo la curva de Phillips. Parece 

éxistir una tasa natural de desempleo, y todo intento de restringirla está condenado al 

fracaso a largo plazo. 

1.7.- Las Expectativas Inflacionarias. 

Las cxpcctath•as adaptables y racionales. 

Se da el nombre de "expectativas" a las previsiones que los agentes realizan sobre la 

magnitud en el futuro de las variables económicas. El comportamiento de los agentes 

dependerá, lógicamente, de cuáles sean sus expectativas. Por ejemplo, las demandas 

salariales de los trabajadores y las subidas que los empresarios están dispuestos a 

conceder, dependen de las expectativas que ambos tengan sobre el comportamiento 

de la inflación en el próximo año. 
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Esto ha sidoente.ndido pÓ~ los economistas desde hace muclio tieiTipo; Keynes entre 

otros muchos, lo tuvo presente al elabo~ar sus modelos. Pero hasta hace muy pocos 

años no se había elaborado ninguna te~ría sobre la forma en qué se crean las · 

expectativas. Keynes había considerado qu~'las.expectativas eran un factór ex1ógemo, 

que se generaban mediante mecanismos que no tenían nada . que ver. 

funcionamiento del sistema económico. Los keynesianos que elabora~on . grandes 

modelos macroeconómicos en los años sesenta se vieron en la obligación de áñadir 

algo más; pensaron que los agentes económicos utilizaban los datos. de los·S1timos. 

años para predecir la situación de las siguientes: 

EXPEC.TATIVAS ADELANTADAS: intentan predecir el futuro comportamiento de 

una variable económica mediante un modelo económico que especifique la 

interrelación de esa variable con otras. 

\ ., 

EXPECTATIVAS· ATRASADAS: utilizan solame~te i~forrnación r~laiiva. al 

comportamiento ánt~rior de las variables ecotlómicás.;. ·.· 

EXPECTATIVAS ·inAPTATIVAS~_ basan lás expectativas para los valores del 

siguientepe~i~d~ erC~~/l>~cm.;edio <le 10~ vaiores.obselVlldos. d~rant~ 10~ periodos . 

anteriores. 

¿Cómo se el~bb~~ri las expectativas? Eri teoría, se puede s~poner qlle tcis agentes 

utilizan los ~odelos e~6nómicos más ·avanzados para realizar sus: clÍiculos. Sin 

émbargo en Ía re~!i~ad los únicos que realizan esos cálculos sori lo~ ~~~ertds, tjuienes 
. ;. ' -, ' ' .. , .. 

posterio~ente difunden sus análisis a través de los periódicos y la televisión. 
' ' • ' ' •, > 
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Se suponía que losag~ntes ponderaban las tasas de infl~clón de l~súliimos años para 

estimar los siguientes años; De tal forma, que a(a deI últim~ año se le daba una 

ponderación alta y ala de años anterior~~ másbaja. Eraun erifóque que podía ser 
;: 

fácilmente expresado ~n .forma matemática;' e incorporado a los modelos 

macroeconómicos. .. ·: ' ,. ' > . , ~~-- _ ,},; 
.-·.~·:-.:·~_i;_ ._; \ , ' - '<~:" ~ .<<::·· -····;;-::-/ ,,, '., . 

• _ ~: !_ · ~~, \·r - , ·, , 

~~:~~i~~tl~{~i~~f ~Í~Í~~~i~~~~~f i~S 
año sea i~ual ~ 1-~i~~'i":~{~~¡~·;, -1~ infl~ciÓn es~e~ada ;~~á- siempre ·i.nf~ri~~- ~· 1: real. 

Los error~~ pib';~~;riiáh t'~,~~s~~ si~¡~~1'álico, ~ sea; se~án nega¡i~cís y cri:clentes.' 
~··,.··~,::_·~'!,','.~·-";:,v.; '•:, • ~" • • •- • • • • ,- ,.-,~. ', • ; ; .. <> 

En la realidad, D gente sabe que hay algunos acont~cimientos qu~ provocan el 

aumentcí de la intlación; de tal manera que si el pre~io del petróleo ~ube brúscamente 

en los m~rcados internacionales o si el gobierno aumenta la cantidad de dinero en 

circulación y baja. los tipos de interés, los'age~tes económicos pensarán que como 

consecuencia de ello habrá . una subida de los precios. Pero el modelo de las 

expectativas adaptables no. recog~ esa realidad; ya que . al ignorar ese tipo de 

acontecimientos se está suponiendo de hecho que cuandola inflación aumenta la 

~ente se ve siempre sorprendida: A mediados los aftos setenta se eiTipezó a Útilizar un, 
- ,,·: - - .. - . - : . -__ . :' --.. - ' - . \ - :. : . . . . '' -< ·:· ::_·;.~ .. :~ - --~ ! .;·. . • •· -

nuevo enfoque, el de las.· ex'pectativas .·racionales, propuésto . poi' la corriente de 

pensamie~toU~m~d:N'u~ia-Ec~~~~ía CÍásica. El sup~esto básico de este modelo e~ 
' - - '_' - ' ._," " " - :~' : . . ~ '., ·' ,-' '- -' ... -. . . . 

que la>geÍ!t¿~aprende Cle'sus'·propios errores. Si los error presentan un sesgo 

sistemátic~ •. l~s ~~~~t~~ ~~~ ~apaci:s de corregirlo para hacer predicciones más 

exactas. Llls p~edi6~io"Aes puede qu~ sigan siendo erróneas, pero esos errores ya no 

serán sistemátlcciii"~ino aÍeatorios. El supuesto de la racionalidad de las expectativas 
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es interpretado, algunas -veces de forma' equivocada; como t.iná pretensión de que las 

previsiones de los a~entes son siempre acertadas. Si las expectátiv~s de los agentes 

son racionales, seguirán c:ometiendo errores,.per() diferentes e~ ¿~da ocasión. 

' . ' 

Bresser Pereira nos dice lo sig~iente: 
- '~ \:·,. - • > :, ' • 

. · . . .· ·_, ,' __ .__ . '- .. 

"La aplicaéión del supuesto de las expectati~á~ racionales p¡¡ra el análisis de las 

poi íticas económicas tierie consecuencias demoleaÓras. : Recuérde~-e: que cuai1do. 

estudiamos la· ecuación cuantitativa s~ afirmó que ~l!aume~t~_ ~e Ia}antidád de 

dinero. en circulación provocaría aument<>s tanto' ell:, ~llli'veLde preci~~ ctril~ 'cillas -

cantidades realmente producidas. El m~delo de I~s'~~p~'~ia~ita{~aciÓriales cb~ci~~e a, 

desechar este último efecto: el anuncio po~ prut~';C!~1 'gobÍe~o .d~i ::~~fu~~to)W 11!; ~ · .. · · 
- - .- --. '. ~ .:-~·-:e-· 1.~:;/<_,··: ~;t:.:ó'-.'·< ;:._<. ''.':: -:·(.': ,-·/'.'..1.: -~· ·'"--:~-;;.. ,.:;.' ::· ,:/'.!_'.' ;,-/;: ·'-<:-,_ -·-

- cantidad de.dinero provocará.expectativa~.de.más'altaiUflación para'el siguiente año'.. 

:~n:ii:::::::qEi;;~~I~lI~i~i~ti~~~Wf~~~~fr 
'"~'.:,' ~;~,--~> ;·- _'.·;_:.~ .. ~-~-~- - <-~·-\~· i'.< :\-~ ::..:·-'-·' •'';º,"'>',. -~~- _. -= :· 

·E~~;~ililli~~~l~~~l~€~2~:~l~~i~~;~• 
_.,, ... , '.-,,, f\::_,·. 
;, .--,~-.... -,=.._,-. 

::.(.:: '\·; ' , 

Aun teniendo. en• cuenta •estas·. limitaciones a las . políticas expansivas, siempre se 

podrári tonl~r ~'eciidasclefo~ento del empleo que, según los modelos que hemos 

-- •¡ idem,pp.56. 
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estudiado, eliminen o suavicen la~ dificultades parn encontrar empleo y faciliten el 

ajuste entre la oferta y la demanda de trabaj_o. 

Los efectos de la polHica fis,cal ;'·y" la política - inonetaria han sido .analizados 

detalladamente en varios temri~ -~rited~res, no_ obstante, aún tendremos que volver 

sobre ellos en los que sig~~~/ L~ polltica fiscal antinflacionista exige recortes en los 

gastos públicos. La polftlc¡ ~rinet~ria requiere control de la oferta de dinero y altos 
---.,-_;;·,"-.•_-..'e," ; ' . ·, 

tipos de interés. Sin embargo> la efectividad de estas políticas depende en gran 

medida de las pr~vÍ~irine~'cle los agentes económicos. Conviene por tanto que nos ... •·'···~··· . . ., 

detengamos a consid~ra~~6;iio"s6 forman las expectativas . 
. '-:_ ·:-~~~);>· ::·.:(.:: ·._-;/ :_ . .·, ; ' 

ENFOQUE DE;CHOQ~~:'-~'(enfoque•dé ch,oque ú),E\d~si11_fla~ióll:furiei~na·.al 
instrumentar una baj,a"repe'ntina y pe~nuinente en "el creci111iérito del PIBÍJ"o~inal/ ' 

ENFOQUE GRADUALISTA: El enfoque gradualista de la desinflación opera al 

instrumentar una reducción lenta y gradual en el crecimiento del PIB nominal. 

I.8.- Tipo de Cambio, Inflación y Tasa de Interés. 

Para la teoría tradicional, cuyos representantes contemporáneos son los ecoriom.istas 

neoclásicos o monetaristas, la ecuación de cambio expiicatodo" el'proc.eso 

inflacionario. Según esta ecuación, que se deriva de la definición;de'i~velocidad 'del i. 

ingreso del dinero V, igual al ingreso.nominal :Yp .(i~~r~sb'·r~:~l~Y;i~fl~~b\íor el •. 

índice general de pre~ios p )dividido ent;é la ~fert~ llo:Uin~I~~l di_n~iri 'M,-Íle~amo~:-
.i .. . -, 

,·'· - -.. ··_,: .. 

·-'MV~Yp~·· 

VOLATILIDAD CAMBIARIA, TASAS DE INTERESE INFLA_CION EN MÉXl_CO ( 1990'.2002) 

•,:;· 



Página 32 de 109 

Si aceptamos, en los términos del punto de vista monetarista, que hay un a función 

demanda por eldinero real que ese~tabl~o n'i~ssecillamente que Ves é~llstante; y 

que la oferta monetaria se incr~rrient~ débido a factores ~xÓgenos, un in'creme_nto en 

M que sea más q~e proporcl~niiI ~i ~~~cinÍÍerÍtode'.Y cau;ará forzci~amente uri 

aumento de los precios:· ··. ·· ::.·:: •.•. /_: 
'.!;.· 

·:. -r. 

"Esto parece ocurrir, eÍ1.prin1ef lugar:•porq~e esta e~uación esllnádefinición, y hace 

posible discuti~ .ías r;iaci~1~~~ eni.~é 1~~ ~~ri~b1~s:· Iin ~~g~~do 1ugrir, ¡,~~ que con un 

incremento ele MmierÍtras Vpermane¿ectnsiinte) 16~ c6~~~ri;fdorei ~e en6ontrárlan 
con un exceso de dincrofr;nf.ea lo~ p;o.dJé.i6~~~:•,:11){'·< .· .. . . . . 

,:·.:¡.;,,-
;,'-:::>:r_.:;. - ~·' ~--

El efecto inicial de este aumento de la c'áriúcl~cl d~··dil1éro en ci~culación es expansivo 

y euforizante. Los empresarios 6i:ítenclrlÍ~ mÜy fá~ÍJÍnente crédito de los bancos por 
. - ,'- -·' .. -.· .. 

lo que se iniciarán muchos proyectos empresariales. La disminución de los tipos de 

interés hará que se consideren. potencialmente rentables inversiones en bienes de 

capital de orden muy alto, es decir, muy alejados en el proceso productivo de la etapa 

de consumo final. 

Pero la euforia:expansivalleva en su seno el germen de la depresión. El aumento 

artificial c:le la de!Tlancla de.blenes de capital sin que se haya producido ahorro, es 

decir, dismil1~~i~n 'ae~ la demanda .de. bienes cle consumo, provocará inevitablemente 

la sublda · d; preciOs ~n los mer~ad6s dé factores y materias primas. 

11 idem; pp.SO. 
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El encarecimiento consecuente de los bienes de consumo impide el aumento en la 

demanda de éstos que, unido al encarecimiento de los ·ractores, hace que los 

proyectos de inversión iniciados dejen de ser rentables. AlgJ~os empresarios dejan .. ·_.. - ;{··--· .. 

en suspenso sus nuevos planes de inversión y ya piden imev.os'.c:édito's'.:Mientras que 

otras empresas se muestran incapaces de atender la carga dé su\!euda. 
• . .- ... ,, . __ ,.,, 

El círculo vicioso depresivo profundiza en su espiral. Los .band;s :~e \l~n obligados a 

reducir sus préstamos y la expansión monetaria se 'cletf ene. · Finalmente, la 

desconfianza en el sistema produce retirada de fondos, -quiebras generalizadas y 

desempleo. 

Los mecanismos de transferencias de la política monetaria lo caracterísza de. la 

siguiente manera: . . -
- . 

··::· ·:··_ ·.·' '. :·. : 

"Lós cambios de las tasade~.int~~és (¡l'.losto ~el·diner~),-~fectan una .serie de 
- - -.-"" • • ·- 1·· - -

variables econón-iicas que en ve~ i~fl~yen é!l lá innación'. La transmisión se da por 4 

variables principales: 1.- las tasa el~ illterésdel ~érc~do; 2.- las expectativas de los 

ag~ntes ~cionó~i~os; 3.- ~I precio de los ~citi~os financieros e inmobiliarios y 4.- el 

tÍpo de cambio''. 8/ 

El impacto es de la siguiente maner~: 

"La modifica~ión ·de las primeras tres provocan variaciones en el nivel de demanda 

en relación a la capacidadde·l~ ofe~a y en las desiciones de gasto e inversión de los 
__________ ._-_·._ ;. ,: '·.',,.'.-- .-.... · .... ::. , .. _--_, --.. ::·'.· .·· '· .. ', . ·1': 

1
/ Revista Bancomer-"Jnfonne Ecomonico '_'¿Cómo opérnn· las ·tasá dé. interés de referencia? Marzo 

2002.pp.38-42. . . --- - . ·.' - . - - ' . -

. . 
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consumidores y empresas dedemanda doméstica.~El tipo de cambio tiene efectos en 

la demanda extern~ net~ y el pre.cío de )as . illlportaci611es. La demanda total 

(demanda . doméstica Yl delllarida}externa. n&ta),c ~fe~ta Dl~s: posibles.· presiones 

:':~::.:~i~·i~¡f i;¿~~~!~~;¡~·~~~¡:;~:1;*~¡;¡~:,¡:;::;, . 
Los pnmer?s ~nre.~1b1r eln.uevo dmero·cr~ado'art1fidahnentesonios empresarios .. 

Cuando el nu~~~><liri~~ó 5; difunde por. l~· sÜJied~·d'.y llcid!l· ~. Í~~ ina~os' d~, los •·· 

consumidores; )'~ e~tá depre~iado por efecto de .l~i·ri:fla~Íó~·f;p;~ifa~to·¡~··e~~ari;ióri .. 
.. . '· ' ' . . - ., .. ·-· ... _,"' . < ... ' - ·, 

artificial. es muy regresiva. A continuación se· planteÍlil de ':máne~a' sfotética, las 

principales determinantes en la evolución del tlpo d~ c~~bio ·~~ Úna ~~on~mía: 
•· . '.. ·· .. ', .· ,-,. ' •,'• . T .. ." . 

Poder Adquisitivo: 
~:.: .. ::·);~,:-:.-. 

,-:.-,--· 

"Una vez abandonado el patrón oro, se dice que el valor, externo de una moneda 

depende, ese11cia/me11te y e11 tí/tima i11sta11cia, del pode/adquisitivo interno de esa 

moneda en relación con el poder adquisitivo de la otra, en su respectivo país." 

9
/ Obra citada, p.p 40. 
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Enfoque Monetario: 

"Con la teoría del tipo de cambio, el enfoque monetario señala, .. ., que los tipos de 

cambio entre las monedas de distintos paises dependen de las diferentes tasas de 

expansión monetaria, operadas deniro de. sus respectivas . ~conomías. Ejem. Mayor 

oferta menor precio y a la\n~érs~.,'~/. ·. 

La posición cambia~i~ .¡~~~ ~n>~I l.argo plazo, esta también. afectada por las 

transferencias de capital Y· las tasa~ de i~t~rés; en particular duranÍ~ lá actüal crisis, 

cuando se van imponi~ndote~de~~ias deflácionist~s; en c<llltradicclóri de la' inversión 

productiva y los incre~entos en la productividad por ia .vía d'e 'los desc~nsos 
saláriales y la inversión de racionalización. 

'º¡ Osear L. Ortiz Soto, "El dinero, la teorfa. la poHlica, y las instituciones", Ed. UNAM, México 
2001, p.p. 181,171,186. . 
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CAPITULO II.- EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACIÓN. 

11.1.- La Inflación en México. 

La historia reciente de la economía mexicana registra un periodo inflacionario fuerte 

que se inicia desde el inicio de la década de los setenta, pero se agudiza a partir de 

1981 y experimenta un descenso en 1989, por consecuencia en el gráfico No. Se 

presenta la serie de 1981. a 1989 (Ver cuadro No. I ). 

8 1 82 83 

GRAFICA No. l. 

Inflación 
(Variación % Anual) 

84 85 86 

Fu•nle EIU1orada en Ba1e •Dalos de Banco de Mea1co 

159.1 

87 88 89 

Sin embargo. es importante señalar que le precedió una época de estabilidad de 

precios de 1956 a 1972, la llamada época de desarrollo estabilizador, en la cual el 

crecimiento promedio anual de la inflación fue de 2.88%, y de 6.30% el crecimiento 

del PIB real, según datos del Banco de México. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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El sexenio preside~ciaI f9f¡ ~t 976, se-caracterizo por un cambio de orientación en la . . ... -' ·- ._, - :-. 

política económica, se condenó al desarrollo. estábilizádcir y se frato de implantar el 

nuevo modelo de desarrollo .• compartidon-IubÓunpr()gresi~g~ di~ian.ci;miento con el 

sector privado, lo 9~e· origin~ des.cti·-·uº.···.·e1~rtfiea.n·:·a~l~z.;a•/~esn~r1Í0cbs'ió1;:nn .• _gdr'ees;.oÍs~'.· ... ~yin ...•.•. •.ve .. en:¡ .. ~.·l.io .. ó.·sn.;··.·.·gpa:rs!tY.oªs;~ªd·.·eyl_» 
huida de capitáles, así;c<>rriº .~~ª . 
gobierno,. ·;•i\J<•.:; ···•• -~:~'>:i_.t}3{,'C' .. 

~1n::~ó~:.:¡{~[t~tX.5~:ra·~ª~:. ~:7:~::e:~~~r:c~~~~:taf ~ª1~~lf~2~sif ;iiia1: ·.· 
de la poÚtic~'e~~a~si~nista que se prolongo hasta la pril11er~:mit;~(<l~Yaiió. En 1974 

la lnflación'era évldente y se manifestaban problemas endifer~rite¡;_se~'tores de la .. · 

econcim!a: En 1975 fue un año de recesión, sin que cedÍera; ia p~esÍÓn i~fla~ionaria. 
En 1976 el ~istema se declaro en crisis y se culminó· 'é:9~;.u~~ d~~al~ación que 

convulsionó al país, que habla vivido más de 20 años de ~stabilÍciahariibiada: ·-
, >·.<" ·:;.·-_¡ ······,;·:[:,!: .· .. -·-:-,·. ·. ;_, 
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apenas podía sátisfácer, conlo que~se fueron generando rlgidl!;es en todo el sistema 

y al final, en el periúltimb ~fio del ~e~~~io;.cu~~do baj~roñ lo~precios del petróleo y 

disminuyeron las ex~ol-taci~~es, elllpéió'a inc~barse la crisis más :fuerte d~ .toda I~ 
historia econóll1Ícá cl~1 p~í~ en. ~l'pieséÜte ~iglo, ~isma que fue . creciendo en 

intensidad hasta expl~tar ellios desequilibrios y devaluaciones s~cesivas de Í9s2. 

Cuadro No. l. 

MEXICO: PIDE INFLACIÓN 1971-1998 
<Variación porcentual anual) 

Afios Crecimiento In nación 
Del PID 

1971 4.19 5.26 
1972 8.47 5.00 
1973 8.43 12.04 
1974 6.10 23.75 
1975 5.63 11.20 
1976 4.23 27.10 
1977 3.45 20.70 
1978 8.25 16.20 
1979 9.16 20.00 
1980 8.33 29.80 
1981 7.95 28.70 
1982 -0.55 98.80 
1983 -5.28 80.80 
1984 3.68 59.20 
1985 2.78 63.70 
1986 -3.53 105.70 
1987 1.70 159.20 
1988 1.30 51.60 
1989 3.10 19.70 
1990 4.40 29.90 
1991 3.60 18.80 
1992 2.80 11.90 
1993 0.40 8.00 
1994 3.50 7.00 
1995 -6.80 51.90 
1996 5.10 27.70 
1997 7.50 15.70 

1998* 4.80 21.00 

FUENTE: Banco de México y Revisto El Mercado de 
Valores, Abril de 1999, p.32 
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Durante el sexenio~ 1977 -1982 las tasas p~omedio anÜal de crecimiento fueron de 

35.70% para la inflación y 6'.10% para el PIB. 

El sexenio. 1983~ I 988tomóel p~der afrontando una cri.sis superio~ a la de 1976, en··· 

donde los nuevos propó~ito~ •~e'•Pi~~t~~;~n ~ri ~~ .· P.lan·N~éi¿nalcti.Óe¿a~rbllo.'que 

sustitu~o al Plan G loba!;• •. · •.••. :;; .: : •. ;>~.i~···.·.;·;,, .:~.i:· .... :·2,·:/,· ,,:./··~t.'"'"t¿;;):'.•:·•·:·'.'. :;::··).·. .· .... · 
Se tuvieron que tomar i;ned1~a~ e~erg1cas; para? dismm~1r. el \enorm~·défic1t;:de las . 

finanzas publicas, eJ:var~.o~l~~·fü.g~~~~~·~ •• ~i:~~Í,~~~f~~~~~I&~fJ~1f~~~~~~~~~¡~5'.~uso . · 
mas énfasis en lo pdmero,;principalmenteiii' base de,·aüme'iltar}Jos/preCios:de' los 

·-:; :-':~:·~::. ·:~ ;--~. -.! • <-s:_'.J.> :.~.~-·_; __ ny .::.:· ~·-/:: -·'.\ -:;:_~~<:_.::{~:~:_>_:~~-o'.'~::;-~<::-~-:~~~.f."~-:-1Yl';~-~·f.·;.~:~'.t.:.:,-,:;:·.:_;;\!i)·:.:_-::··~:;:.-:. '- ·~' -. 
bienes y servicios• públicos:;' El :veráno'.de\l 985f/marc·a {Já•:agudización'.de'.la'crisis 

• . -. -~ ·: -~~·,_--~»·>~--~'~;;;.\/~h!}: (~.:-,¡-.;_ ~::;- ->~:-' ~~~: ,-~,,_¿=,~~,:~~i.-.\::~·t:'.>:~ :.~:;,:.<Z~··::,:'::t.:~~;\;':c-~-.;g:· . .;::~:~:.~:~~ .. ~:'. 1;:;:-y~~-ú;:: :J 
traducido en una caida sm precedentes en el precio mternacmnal .d.eJ petróleo. . ... 

. · · -.- : : -~!,:. :_~~;:;;-- -:;,:.~i'.Vi\-~:~·;t~~:~ ... >;; ~._-.. ::i. ;.·~~~~/-;?-~'(\~~~-::.!'.:-~<7~Y:;~'/}~}-~·~~}~-}~?/_;~:}','.f~Y;~~,~~.~~.:~-:j~~:~_¡/: ~:~~~~( ,}~-:>;~. ·. · :·. · --
A u nado a. la· caída'\ de·· léis preciq~' deLpetróleO;:.Ia faha. de>financi~'.11iento• externo 

~-~. ~x:.~~~;;~:-;.~~. ·:·f -~-' .. ~·:;~-~_,..-.. 

noviembre de J 987; Jo que llevo.al país a ún proéeso\hiperil1füicionario,'alcanzando 
- - ·_ ' ,_,- "'< ,_ -. : ' .. : " ... -· '· " • ' » . .: ;· ;,"' .,' .... <~' ; ><' ._,. - .,-,,; .. ' •• ' 

en ese año la inflación de· 159.20%, Ja más altá en Ja historia. hasta él momento en el 

país. 
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11.2.- Factores Internos y Externos de la De\'aluaeión del Peso en 1982. 

El periodo de crecimiento acelerado registrado en 1978 -1981, estuvo caracterizado 

por el deterioro progresivo de la cuenta corriente de la balanza de pagos, a pesar del 

acelerado incremento de los ingresos por exportación de petróleo. El desajuste en la . 

cuenta corriente se agravo en 1981, cuando se presentó un aumento de 50% respecto' 

al año anterior, debido al déficit creciente de Í~ bal~~a co;nercial y 'a! elevado pag6 
. • ' .. " - - - • . ' ". . -·~>' ' . . . ' . 

de intereses de la deuda exte¡na, ~~;resado ~n· ~¡ éléÍicil deia balanza de servicfos 

financieros. Al elevarse las imp'órtaclon~s ~oi encihla,de;las: exp,ort~cio~.e~; ,se' · 

prnfundizo la tendencia a recurrir ~I'eride~ci~ll"li~~to ~~t~irio ~~mo m~~~nisl11'o d~ . 

financiamiento. Las necesidádes de r~~~;so; d~ nuestro paí~ se có:nj~garon ·~onla 
existencia de liquidez exce.siva a l1ive!i'nteÍ'naéiollal, d~ tai iüan.era qll~'.Mé~ico; ~()~ 
elevadas reservas petroleras y promisorias perspectiva~, se convirtió el'i un exceÍente •• ;• 

cliente de los banqueros a niveÍ'. mundial, ello p~~lbiliió a:. México a .. obterier , 

cuantiosos créditos en favorables condiciones. De esta fonúa,·~n Ún primir mome~t'o ·... · 

el endeudamiento si&ió c~mo. tTiecanismo ·de. tináncia~i~~t~· á'e ·, Ímp~~acicmes/~i~~ '.,; : 
~ «-~· ·.· .. · .. ·t_''.·<~:;···.~:-.:'".:<;-:::;·~- >--·.:._·_.,: -: ··-:··. ,-_;<· '.-· _,_. ___ :'.:. :.-_i:<c,"' -~··,:)<,-;;.~ ~-::~;-·- -,~:\'.'. ;},=;·:;'<.:;-~·1·,'"·:-·-<.·/:··· 

embargo,Ia P,ersis~el1ciadel crecimiento de las compras al. ext~~ior por encima delas , 

e~p~~~c~gn~~·~P~~hci~~qlle se recurriérá en. exces"o .~esté expé~i~fü~?,~i{~;~~~Y;°'~~}" 
.. que al aumentar el endeudamiento, también se elevara suservicio;·de modóque'füe '· 

nécesario 'canaÚ~ar una proporción creciente del endeudamiento ~¡ p¿;~:dei ~io~¡ó ' 
- ",:·,-· ._,- l,· 

servicio de la deuda. 

Así, el desequilibrio estructural de la economía se profundizo, propiciando a su ve.z 

una excesiva fragilidad en el sector financiero y fue por este último aspecto por 

donde se inicio el profundo colapso de 1982. 
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La elevación ele las tazas intemacionafes' ele irliel"és que se' inicfo d~scib fi~~~ de 19.79 

y se agudizó en 1980-1981, provocó clúe i~I ~ago. dci inter¡:ses se incrementark 

aceleradamente, obligando a México. aia 6~11tratk~ió_~ 'de ~rédiios de 'cort~ plazo en 

peores condiciones para poder cumplir c~.~·l~{co,~pr~~iscis'i~ier~ácionales. A ello 

se aunó el deterioro de los precios d~i p~~~¡s'¡¡~''~J'i9s2. ~~~~cfo se redujeron en casi 
.2<'' ' '· ~.;;·:;~ :~ .• 

5 dólares. . ;.; :;;1:·+ ;'~:; 
"/'·'-'<: ;·; ·\.' /• F).,'.:~·:::;· ~~~~<"·.'.:;'·."' 

,•· :.. '-'t<' .;'·;~ -,".'-··: 

'.:.'· "---~-~--~·:·--.:: '.·~~-:_:)_:;,_-~_i:;:/~::;\»:.~)-i;~::·-::_ ' '. 
Por otra parte, la existencia de libertadic!lmbiaría

1
:·y:eisostenimiento del tipo de 

cambio. abrieron 1as puertas ~-i~ ~~~~6G1~;;¡¿-~;~6~·-e1~~~s~ y ª una fuga de capitales 

sin precedente. - > 
1 

;.Y:\ • •• ~:~·,,,·":h<'.:.·é· ~:~Á::~>,,., .. 
-. ·::·,:;-_ >'.; "~<' 

En suma;'la fragilidad firiimciera propiciada pcir el desequilibrio estructural interno y 
,-.-•_·- -,···- ; . ··.. . . _. - .... _ ,., ' .. · '- ., .... _.·- ·- .. 

por los•niveles-que ~1C:'al1zo la fuga de capitales yii(¿~p~c~ladión'fil1anderEI duran.te 

el perlódÓ débo~a~~a-petrolera y de libertad catrlbiarÍ~~ die~¡;~:;i{a'q~~·e1-'aii~de · 
· - -- .. : .. <·-: ·_;_,-- . . . · -· :- · .· '.<\~F·1:;Yt": -'¡f ... =::~ :· ·;;>,,_: ,:_; :.-~:<:-._~>i;~~ -,. >-: 

las tasas de interés y la caída en el precio del petróleo, cmno' párte' de';!a cóyúntura 

' externa y t~tal~;nté fuera del control de la política econóniÍ¿~;:~¿:~~'#íi'~ie_·~,'¡~,'s,· ~~~v~i . 
. enla econori-iía nacional, abriendo paso a la crisis deJ98'.2.U;'";:~:;:,;\.;·,~;.__ ·~ 

·-:·_·: :< < '>-_:>~ ;·;;.:'.:-:l:-~~~,~~-:~\?:>.:;:~ ; > ·,- ... 

Este deterioro se hizo aun más dramático por la brutal red~~f 1¿Ü.~~~~j¡¡''~anaÚzaClón 
.de ·créditos . e~te~os a. nuestro país ocurrida . en 19~2,'. ~u'a~i~.º;: ~rá~ii~~~;nte se 

suspendi~ron los créditos netos tanto para el gobierno; como ·para ,la iriiciaiiva 

privada. 

El estallido de la crisis obligó a profundizar el moderado deslizamiento cambiario 

que se efectuó de enero de 1977 a enero de 1982, en tan solo un afio (1982), el tipo 

de cambio libre pasó de 26.6 pesos por.dólar, a 148.5 pesos por dólar es decir, una 

devaluación del 466%. 
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11.3.- Factores Internos y Externos de la Devaluación del Peso en 1987. 

A fines de 1987 una grave crisis financiera interrumpió el proceso de recuperación de 

la economía, con el desplome de la Bolsa Mexicana de Valores. En parte, ésta fue 

ocasionada por la caída de las bolsas de valores de Nueva York y de los principales· 

centros financieros internacionales, pero también fue resultado. de errores.cometidos 

internamente en el manejo del mercado de valores. 

El ambiente de incertidumbre provocado · por este d~spÍ~ri~~ ~. : ~mi 
inflacionaria de 6% mensual, dieron lugar a una corta percl i~tensáfoga de capitllle~ . 

que culminaron rápidamente con la devaluación de n6viembre de. 1987, hechb qué 

colocó al país en el camino de la híperinflación. Ante ello: el g6bie~o ~~~Ícaiio ·.· · 

tenía que decidir entre emprender otro intento de estabilizaciól1 ort6doxa Ó 60.ribinÍlT ·-
• ' < .;'•., '" •• ·,'- • •• _··,,, 

el ajuste fiscal con fuertes medidas para realizar el cambio estructuraly'combaiir la 
- •" . . - ' - .·. - - .• _,, .. · .• ,._ ,'".;.,.<" ..•• 

inercia inflacionaria. La primera. opción habrÍii.~ig~ifl6ado muy probabÍeme;{t~ liria 
:..;_·,,·. 

caída adicional en el nivel general' de vidá,c mÍerit~as qüe ~¡ª segullC!á;i~iité. uná;baia 

credibilidad gubernamental~ ~ignifi.~ll~~ l~ 'po~ibfü~~~{<le~~rrciJ1t!l::ci1 aj¡;Mo d~stino 
que otros programas no ortodoxos que h~bían fracasad() poóo tiempo antes. . 
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11.4.- Condiciones <1uc Influyeron en la Estabilidad del Tipo de Cambio de 1988 

a Diciembre de 1994. 

En esta situación el país requiere de un cambio de política económica a finales de 

1987, es decir, se considera que es inoperable tratar de combatir la inflación a través 

de la contracción de la demanda agregada, ahora el Banco de México plantea que se 

deben atacar drásticamente las raíces de la inflación a . través de una . política de 

ingresos por medio del .fortalecimiento de los controles administrativos de varios 

precios, por lo que ~I 16 d~ diciembre se suscribe el Pacto de Solidaridad Económica 

(PSE) entre el gobierno, sindicatos y organizaciones patronales, el cual sancionaba 

una congelación transitoria de precios, salarios, tipo de cambio y reafirmaba el 

consenso de. las organizaciones sindicales y patronales alrededor del proyecto 

gubernamental. 
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GRAFICA No. 2. 

PIB Nominal, 1988 - 1998 
Miles de Millones de Dólares 

Fuente: Banco de México, México, D.F .• Julio de 1999, p. S 
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En la gráfica No. i,' podemos observar chiramente ccl'mo el cambio en el modelo de . 

política neoliberal, · significÓ un~ recuperación .d~I cr¿cimiento del Producto Interno 

Bruto (PIB), el cual. medid6 en dólrires;;,alcanzó s~ ~áximo nivel en 1994, pasando 

de un nivel inferior a kis 2óó mil ;+.üi;ri'es d~ dÓlnr~s a riiás de400 mil millones de 
' -,-· ··-' ' -;-;';'l »;·:;¡,:;:.~: .· .. · .. · .: .. :·"- ~-;·, '' .. ·,-, :.'.:f.'' .··.-,<::·:: :·'-:: ...... , .. - : :. ' _:. 

dólares al cierre de) 994;Io.que refl,eja'la im'portanéiadelmanejo de la liquidez y el 
crecimiento económicoI 1

': '.;{>;.\':i.~; )'.Zf~::';~:;{c;•.¡;/·}· ''·'·· >; ... · •·· 

:::~::?.~::1~~~~:j~%;~~~~i~r~r~S71~~p:::;::,:t 
-'.· _'):!', ·> ·, . ,,.,,,_ ,;,,·, ·:· 

En diciembre de. J 9S8, t~~Ó po~~~¡ó~ ~(~¿bierno de. Carl~s Salinas de Gortari. quien . 

siguió una estrategi~. di~~jt~t~~; ;~/~rfri~ ¿~onómica que fortaleció el proceso de 

reordenamiento de. las fl~ariz~s ¡)á9Iic~s· y· la. transformación estructural iniciada 

después de que com~ri~6 l~ ~ris'i~'<l{iri d~uda en 1982. 
'. • - d ', • • ~ - -~' • ... ' • "' - - • ' 

El programa se' centró~en .i~·a~úri~ciÓn de pollticas fiscales ·Y monetaria~ níás 

restrictivas, un tipo de ¿~rnbio ;r~d~tei1riinado ~on bandas de flot~ción al· inicio .de 
- '' .... ¡ . ·. :·-~-· .' - _ .. · .. , . ' ', ' ... ' ' ,_ - . ·: - .-_ --' . .. . ~ 

1989, el congeJamie;.¡to 1i~nsiiéí~Ío. ci~ .i65s~larios y l~s precÍos d~i'se~tor públic~ y 
' '_, . ~·¡ " ' ... ·.. -· ., ' . _. . - ' . ' . ' ·- .. - . 

una mayor liberalizaéión~d~ 10'~ seCior~s fi~~nciero y comercial .. ' ·. 
'•·.-0 .:<.-··.-·')-~C·"· :: :_ ~~-~.; ··}·; -~---· - ·'·.-• 

Las prindpales metas ;de·Ja.polítiC:a monetaria-'duríinte todo· el periodo fueron la 

reducción del~ iñri~C:.ió~ ;,/¡~:~Ú~bÍJiiáC:ión d~i~v~i6'idel peso. 

Como resultado~d~d;i~:h~~·;;iÍítid~:.···~1,PJBierec~perÓ. con .un crecimiento promedio 

del periodo cie'3%:;;¡~·iAt'i~~i~~·5·é~·reá~1º <le1:1s9:2% ent987 a.8.0% en 1993 
',, • : ,•,:,: • •'•' ' ,n, >¿ ,_-A•,,\, ' -' ;~,: > ' ·:·· • ' ' ., • ' O 

teniendo por pri~~rá véz, én rilás cie yeinte afiéis, niveles de un dígito. 

Sin embar~Ci~. algun~s · a~CJ~te~imie~ios de caiácter político principalmente ocurridos 
• ¡ ' .:. - •, ··· •• 

en 1994 llevarían a un nuevo' repunte de la inflación en 1995. 
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En 1994 se esperaba que la política macroeconómica . 

orientación gener~I de los años anteriores. S~ permitió que el tope preanünciado dela 

banda cambiaría se depreci~~ía auna tasa ~~ual <l6 alrededor de 4%, esperáríctC>sq que ' ... · ... -.·,··, 
la inflación se mantuviese en niveles de ~11 S?IÓ dlgitC>. ! 

A parti~ de 1.993 los ~~canismos)q~~ ha~ían atraído b~piú1l~~:'~~~,~()',~staban . 
;-{,';: 1';'·.~ '-" 

operando; ademásde fas dificultades para obtenér nuevos créditos .Y:evitar)a salida 

de capi~ales pClr el vencimie;1t~ de los cértificados de Ja tesorería (ce~~·~) 6'~ rri~n~~·de '. '' 
extranjeros, por tal motivose'hizo la sustitución de cetes por Tesobollos; es decir, se·.·· 

cambio ,deuda interna denominada en pesos a deuda interna pero denominada en,· 
' . . ' 

dólares, esto desestabilizó el gasto público así como el pago de Ja deuda (pública y 

·,·'. ·.:, (~3>3 
.. ) .. ~·~A;;,~ 

privada), sé ocasilJhi1ron mayores problemas en las finanzas estatales. Esta situación -. _. .. -.: . <·~y;~Xi:~ 

·•·::::::,::~:~:::~E~::s;~:J:E:~: ·::·::;: ~:,::~.:~t1.~: ..... ','I 
éconóÍnica, · ya que este· estaría · ~;sado en el control de Ja basé mC>~~t~~ia.\ . .· '''.:h~'(:f'; 
principalmente. ·:.· /' ',,. ' '' e!•?~·~·.' 

. ,, ' - ·,. ..,,, ····>~";> 

· .·.Res~miendo,, e~·.·. ~xi}f de~ .. Pr~g~~~:~~Sfa~~·i·~~ .'.?~J. pe~í~i~,~~.•.·1~:~~tÚJ~9r24}'~st~~o· · / i .!:i\11¡ 
basado principalmente e~el procésode réfonna eco",órilica 'del Estádéi;'caracterizada .· .. ·, . ;·:¡¡,;,•~ 

.por! un~ .•. redu.~ei ó~'. stg~ir.é:t}s~·~51 .. i~~.ii.rf!~·~,~t~~f~¡~~1~~~~,~~,f ::;~~i~:~~.~~9s:i~~i,ico' •. ' • · ....•. ··.·;·;i~;;;~~ 
1
ª. d¡sin.~~~~r~ci,?~}rC.~N~~~if,~f,~~,;,;f ~::~,r~j~;~1'.lM:~1f J.'.0~M{.'~t:1 ~Í1~m't'~~·?t~~r:~.·,•··.:~; ···• ;: .. · ·. ·:;[~~~\~ 

•Otro factor fuela rápida ape¡1ura comerciar que;.se aéele~ó. a: partir de: 1989,. a fin de ·· ,,, ··'.) 
. < :·. . , ·: ·~. · .. ,y-:-· _, ~:· .. ?:.::~·:·;:. ·S:L~~ >·'!~~;: : .. ::. ::;~:t.".--_.;.--:<<·~/\~-~~-! ·j~.~-;,:.:·:=:~;f,-f~.· ''"~;;;; .. ··_.,:,y.~~~.<-'~·\ /'"· ·'·· : ,i _.._ ~- · . :·_. ·, <.' 

aumentar la. oferta agregáda a.precios; in~s coit:ipetitivos;:en virtud de que se reducen 
· : · · -: ., :·· · -·\. ::.: ~'.:,:-' :· -~·~-">,._;;~':.."i-~-;1:~-·:'_:~:·-'.,~'.- J\;:~\:. '.:\f::·r:~--.s-~-:~·- ... ;\~)f~.:·,:--~~{;~.Y~:- ·t·.~ .. -.:~ ·_:~.- ·· -· . · · 

e .los·.aranceles'.y:Ias;batferas;}io:,,arand:l~'rias:,~mi;lo•:que'· también se favoreció una 

z:::,~~~;i;C:~:iI~~i~lf ~~~~:§'J:,~tt:: ,:.:::,.:.:-, :~:::;:: 
globalizaéión.<lé. 1a.~C:b~ifilía'fuéxiéa'na; ·· 
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La combinación de la apertura de la- economíaasociada a la.nmyor estabilidad del 

tipo de cambio fueron aspectos relevantes en el proceso desinflacionario durante el 

periodo que se señala. Sin embargo, ~seviddnte que laapertul'n de la economía hacia 

::;~~::·:E:;i1t'if f iir~~~t,~~i~lit~~~~1'~;~ 
tecnológico quela.P.Jnnt~ p~o~u~tivn re~istr~ba. . . '' {i: ' ~ .·.· .. 
Es importante ;c:ii~l~I' qi'¡e' ~n este periodo el ancla no~inál dd]os pre~ios relativos 

doméstico~ se .ba~~ en •. In prefijación del tipo de. ~ambio, el é~al. se ajustaba de 

acuerdo a In Ín~tuinfln6ionnria propuesta ni inicio del año. en los Criterios Generales 

de PolíticaEconól11ica. Adicionalmente, derivado de la auton~~ía deÍ banco central, 
' - . - . . 

el manejo de la base monetaria (liquidez), se iría ajustando a ·los niveles establecidos 

por el movimlento cnmbinrio y de inflación, es deéfr, queaÓn el modelo neoliberal 

no llevaba a cabo una política totalmente ortodoxa basada en d1 control de la liquidez 

de In ec~nomlri, como sucedió después de l~ de~al~a~ÍÓ~ d~l p~~o en diciembre de. 
·_-.;_e'. 

,.·'• _ .... -~ -~4··--;-~:·~~,- :;·~',-;:e· .. :--
.,._. --·--··· 

cambio (hasta 1994), se .viÓ'r~fl~jada'en\1n r;.tenór crecimiento de los precios, lo que 

confirma en bu~n~ m·~dida la irilpcn1~~~la que tuv~ el manejo de la política cambiaría 
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como ancla nominalde los precios relativos en Ja economía mexicana durante el 

periodo de 1989 a diciembre de· 19.94. • 

Sin embargo, algurios analisias afi~an; qUe el origen de Ja crisis obedeció al rtierte · 
< • ' ' • - • • ' ' ' •• ' • •• _, " • •• • • ' • • ~" ' • • 

desequilibrio.' que se •.•. • prese11to en' <,Ja: cuent~' corriente y que. por conseéu7ncla' 

~::.~J:..'~~i~~¡li~1t~~~¡~t J~E'~:3~,¿;¡~f.f~~~f~:; 
movimiento chiiigriri'eco; qUe ~¿ ~~~~dizó cori . la rríuerie •del •candidato 'del'particÍo 

.• ,•·,.·' .'• • .;• :. AÍ'' .. ,, . ." • -., ' '• • ' ' •', 

oficial en marzo y poste"rio~menie el asesinato de Feo. Ruiz Massleu. ' 

GRAFICA No. 3. 
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Fuente: Banco de México, Méxic~. o.F. Diciem,bre de 1999, p. S3. 
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De esta forma en un estudio de la ÓCDE,-se di~e "Ef l!l~~co ~~iuai de polltica 

es resultado; tanto de la inicÍaÚva qu~ otorga independencia alBanco Central, 

concretada en .1994, col110 de la~.:r~spuestl!s a;la evC!lu¿ióA·de la crisis en. 

11/ Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE). "Estudios Económicos de 
laOCDE .. 
1997 - 1998", México 1998, p.39 
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CAPITULO 111.- EL CONTROL DE LA LIQUIDEZ E INFLACIÓN DE 1995. 

111.1.- La Política Monetaria. 

Se puede definir a la política monetaria como el conjunto de acciones implementadas 

por la autoridad, orientadas a influir sobre la composición de la cartera de activos de 

los agentes económicos. .... . . . . 

En términos mucho más simples se diceque la· polítlc~:\."1olletaria envuelve los 

=~::,1,1i:i~~~~z~~,&~~~e~llif ¡~:1ri~J~r.~~"~:itr: 
central. ',,,, ::::. :<:.-.·-"· . . , ·~ '.- -'~-· -·-:. ., ;r• ,,:~~~'::·-·~-:>{"~,~·:·. :,:_,':;:-~)·;' "./['-·._,_ '' -. 

Como· eri •. el .C~S~ 'de .. · la p~lfdca econÓmiéa. ge~~L.Ifi~ol:í?ica ~bl~Li~ ~i~~~a con é 

un conjuntódeyari~b,lés!. Las objetivo,. ins¡rurrieniJ¡~~~JdeJa~ciio' ~"fas. jJ~~rmeclills. Y 

el mt!tod~ d~ ~u i~plementación también es' siriill~~ ál d~ i~ política económiCa, es 

decir, prln1ero se fijan los objetivos ·deseado~. )~ego se e~cogen las variables 

instrumentales y las de apoyo que hari de actuar sobre las variables intermedias más 

convenientes, para que estas a· su vez muevan en el sentido deseado a las variables 

objetivo para el logro de las metas fijadas. 

Las variables objetivo son las mismas que las de la política económica, es decir: el 

crecimiento del producto, la generación de empleo, la eliminación de la inflación y el 

equilibrio en la balanza de pagos. 

121 Hall, R & Taylor, J "Macroeconomics" W W Nonon & Compa~y. Í 991, P. 102. 
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• Las Variables lntermedins de la Polítien Monetaria 

Como sabemos, las variables intermedias son aquellos agregados sobre los cuales se 

pretende actuar a través de las variables instrumentales, buscando determinado efecto 

sobre las variables objetivo. Las variables intermedias de la polítlca ~~~etári'a ·son: 

La oferta monetaria, la tasa de interés, las reservas bancarias, la: ciln:ipos,iCión del 

crédito y el tipo de cambio.· 

• La Oferta M~~et~;i1r 
' ,. . . ' 

La oferta monetaria espor ex~elenciala variable intermediaamoverpor p~rtede la 

autoridad monetaria, o sea~¡ banc~ central,- espéra~do'.~ue ~~:s ~fectos ~~'dejen sentir 

de la forma correcta sobre las varia~les;obj~ti\lo:,~~alqtlie{~os~ :~Je_'se-diga trat~ndo 

::.::::~:,:, ;:::::;::~«,::;1':~gi~i~~~!f l~~[~;~f t~füf ~~¿i~i,:: .. 
cantidad de dinero que circula. en l¡¡' económía;' Y,co111o·sabemós; ~in eldiñ.ero sería 

imposible mover las _compl~jª5:.-[eld~i~~#-~~F~~~i,~l~~-;~-:h~~:~i~~~~~~~-~~~~el,~eri_ a,•-. 

la sociedad moderna. . •:·· ,\,_:·;,; ,':J, .. :'._:,}::¿;;.:~ ... ;::.~?j~¡~'.'.,,J{Ü~'(:· ::;:,__.¿ :· ·_ ·. . ' 
Podemos definir. a la oferta: monetáriá''~o~o: el~ ~o~jun!o 'de medicis dinerarios que 

circulan en una_ ec_o~o.~f~1~(·'.R~~fi~f~fü~%f.~:~~~!;~}~~~~~fJJ;~B}?~·~\--~~~~;~edios_•_que 
sirven para realizar transacCiones;'-éoino:·á¡fosi,,médiós:pára~atesciiar:valor, y a los 

medios para dfferir:i;f~;.¡~~i~&ri·~;{.'..~!fil{~{i~t}i{~~\·/~:(;;'..f:ri2:1f,~iJ~~1;"·~<;·_·.~- _~;> , _ -.. ·. _ 
Para entender mejor: el :concepto, de •oferta !monetaria;<' és necesario, relacionarla_ con 

. ,'. ~:: ... ·~::·::.:(:;';.'..= "~.:}.;.:~
0

/-'~{?;t:;:c;-:~t,~<-·:{·:·~;~~~::~.y/)S~t-~'"'i>,\·~··t.:'i:~:; .:{;·.~'.\·\-·:'?.::·'.·.~.-.:}~:::,:;:\)?;:_¡·;:,·</:·-:~·;·; .. -,.1 ~ ... '-. ,<"._ ·: º"._:, ~ ·." ~, ~ ..-
otro concepto ,muy,-imp~Í1~n,té)~lá.base:,mon'etária;)o}c4al ;¡;~·:el '-~~njúnt<{ d¡:-• reséíVás ·. 

creadas -~-•-en p~dé/t<l61'.'b~~~¿;;~~~~i;~¡·;~~~m~~';;~;:~~~\~,u_-.. ·--~_·_:_i,·.P_é"(i~~cl~~ ~~r; ~I ·sistema 
· :>~-~--~\.;.'' , .. _ .. ,_.- :.:, ._ .. >~-- -~x:s \,-) ·:};i:~/:;~ .. :··_,;·:.::.-. . ~,·,:.:;'.:;;,. /:~~":- :;·:~~:" .. _ .. ~ ... 

'/~ ~niz. sº'º· '.'E,-~:l:;~;·/: ·,eº;;:: DJbi1,1i~·~?;~5¡~~,¡;~~a~WiJéxici:"~:~· T~9~.Ed. Fc~.-p .. 



Página 5 !"de 109 

"'-'·-=---=--:·,_.;.-=--~-'---·- ···=---'-"--j'-

bancario a través del mecanismo del. crédito, proceso ·,q~~· cia'; iugar • ª· la • oferta 

monetaria. Aquí, es palpable la trascendenciá dei concepto a~iba'citád~ en el proceso 

de creación de la oferta monetaria. - .. _;, "'';:·_-;;-

Se puede decir entonces, que la oferta monetaria es igua( ri· l~ ·.base monetaria 

multiplicada por el multiplicador bancario. Por lo tanto, las'\larlaci~nes~n la oferta 

monetaria son producto de las variaciones en la base mon~tada.'si~ embargo, hay 

otros factcires que también ejercen su influencia sobre la oÚrt~ di~~r~ri~. La oferta 

monetaria. crece cuando aumentan la tasa de interés ba~éari~: ai:tivai el nivel de. la 
·. ., - ·':. ·' 

actividad económica y las reservas creadas por el banco central. Del mismo modo, la 

oferta monetaria disminuye cuando aumentan la ia~a :de encaje l~g~l aso.ciada a la 

captación de depósitos a plazo, la tasa de redescue~1toy l~ ~a.sa de interés 'de mercado 

abierto. 

111.2.- La Devaluación como Detonante de la Crisis Financiera. 

A partir de 1993, los mecanismos que habían atraído capitales ya no estaban • 

operando, además de las dificultades para obtener nuevos créditos_ y evitar la salida 

de capitales por el vencimiento de los Certificados de la Tesorería (Cetes)erl manos· 
' . - .. ·- . ,,,···-·. 

de extranjeros, por tal motivo se interpreto la sustitución de C~t~s p()r~.!es«:>bonos(es 

~::~:"~:;::.·:::,.::::::¡¡:: :;~.ijJ¡;~~~~~~~l:~1i~tSt~~;:· 
(pública y privada), con lo que se ocasionaron may()r~s~proble111asen las .finanzas 

estatales. Esta situación se o~ulto p~~. tod() el perlockteiedtcif~J; El p;itl1ero. de 
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diciembre de 1994 asumió el mando el president~ E:~~~to :úclih~ ~- cl~i~n 1e tocó 

declarar la devaluación y el anunció un programa quecolTegiría d mod,elo. 

·En 1994, ·se 'espe;~ba ;que · 1á( p~lítica. ITilicroec011ó1nicaFmantenária la misma 

orientáciÓngeneral 'dé losaños_a~foriores.se'perl1litió que elto)l~'preanll~Ciado de la 

banda c~mbiarla se dep~e~iaría a t1nri t~sa an~a_I ~fo aI~ed~~ór ~e 4~; ~s~e~ándose que 

la inflación se mantuviese en niveles en niveles de un ~oloclfgito~ > · 

EL20de diciembre de 1994 se anunció una devaluación d~l1s%; lo que provocó en 
'. " . -.. - ·-~~<.·~·-,· ., ,'-- :· 

los mercados financieros una grave especulaciÓn,.•icláfrclós~. una fuerte fuga de 

capitales, enfrentando el país una nueva crisis. . ... , ·s~;:: ··· 
. ·)f: 

La devaluación tém1ino con· la· estabilid,~d fiscal.. Lo que expli¿a esta situadón es 

que, al no poderse generar un cre6i;:¡{ie~i6'~ost~~ido y alafgci ~laz~ dci capitales y al . 
- '/• - ' .. " . ,. ' - . 

. disminuir las reservas.'in~erpad9n~les>s~' crearon' las c~ndiéionesque hicieron '>,· 

insostenible ·la paridad ;i~~bÍaira;' ~-~tasituación · incidi;la :cHreci~;nie sobre las • ). 

~1~!1ilJllli(~~it~~lli1f ¡¡~~¡¡;. 5 ;;~, 
que, al. coritraer':Ja actividad éconómica;\afectcii los ingresos 'públicos' én térrriiúos . 

::·r~~Ié~i. :1 __ 4/_'.:- ... _ <'.~;. ...,,_\- ·- ,:~~; ·:~:\-/ ·'.·':-::. -·. ~ r\ ,º ·;~~-:-. ·_ .~.. ·:-·>:··_ :<·-),'.·; -. ~- .:/ :/:.< .-;cD ::_·,·~: ·-; .. ·:~;:~- - ·-· -
.-- .. · . "' ._'·:.~ ', "- ,'_-- .. - '· ' -. . ~,' i. _:_> ' l ' 

·.:;:. : ;, :·,--; : . .".;; '_ ; .i. :::- . ' ; ' .. -~" '' . ·'· 

Otro efe~to importante de la devalua~iÓn fue' el.empe~~~rríiento dela situ~ción de los 
,_ . : . ·. :, _._ ··- .. - .. .... : 

banéos. 

14
/ Gerardo González Chávez "La crisis actual y el Estádo neoliberal", en México: pasado. presente y 

futuro, México, Siglo XXI - llec, 1996, p. 11 S. 
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"( ... )a) el aumento del coeficienle de cartera vencida como resultado 
de la recesión y del aumento de las tasas de interés; b)el aumento del 
servicio de la deuda externa de los bancos y c) la acumulación de 
pérdidas cambiarías al haber apostado incorrectamente a una 
revaluación después de la elección del candidato del PRI". 15

/ 

Cabe destacar que si bien algunos analistas atribuyeron la devaluación de 1994 al 
saldo de la balanza en cuenta corriente y a la dolarización de economía, en la 
gráfica No. 4 se puede observar que debido a los plazos de los tesobonos, los 
inversionistas extranjeros no pudieron sacar sus capitales a partir de agosto de 
1994 o donde el saldo se redttjo a casi una cuarta parte, aquí se refleja qUe la 
salida de capitales en buena medida estuvo estimulada principalménte por los 
propios inversionistas nacionales. 

is¡ Miguel Angel Rivera Ríos, "La nueva crisis de Ja economía mexicana: J 994-1995" en 
Investigaciones Económicas México, Vol. L.Vl, num 216, abril-junio, J 996, p. 72. 
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Fuente: Banco de México, "Indicadores Monetarios", México D.F. 1997, p.25. 
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En 1995 se fim10 el Acuerdo de Unidad para. Superar· la· Emergencia Económica 

(AUSEE), luego cambiado por Programa de AcéiÓ1{'para Reformar el Acuerdo de 

Unidad para Superar la Emergencia Ec~nómi~!l (PAMlJSEE). 

La política econó~ica que se encaminó í1 erÍfrenÍa; lós efectos de la devaluación y el 
,_ •• , "·' - ,,-.·-·:(· • •• ' - < • 

desequilibrio dé la balanza ~e.pagos,'fue instrumentada con la estrategia impuesta 

mediante ~cuerdos si~n~dos c~n ~I Ffyfl: , ..• 
·r'· 

"La d~~alua~ión. haroto conla estabilidad de precios señalada como 
indispensable. para el crecimiento sostenido en la economía. La 
reducción de la inflación que se había alcanzado en 1988 hasta el 22 de 
diciembre dé · 1994 se había sustentado en un tipo de cambio 
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sobrev~iuac:io- que generaba una competencia. desleal. frente a las 
importaciones.(.:.)". 16

/ ' 

En este nuevo periOd() de~ ~risis, I~ economfa llle~Íéari/~~;~~c-ue'n~;:~: c~~ ull nuevo 
repunte de la inflación itlcallzaridó:tin riivCI de:Sl'.9% y\ma'variiidóri:éll el PIB de 
6.8% en 1995. '.: · ,'i,; " :>· -::~:.:,:•/ . 

Por otro l~do, para ~nfrentriiI~ ~rl¿i;. b~~caria el gobierno optó por I~ ,~rri'dél rescate 
a través de diferentes. prograi..las; como él programa de capitalizaCión temporal 
(Procapte) y el Fondo Bancario de Protección al Ahorro (Fobaproa). · 

Cuadro No. 2. 

MEXICO: PIBE INFLACIÓN 1994-1998 
(Variación porcentual anual) 

Años Crecimiento INFLACION 
del PIB 

1994 3.50 7.00 
1995 -6.80 51.90 
1996 5.10 27.70 
1997 7.50 15.72 
1998 4.80 21.00 

FUENTE: Banco de México y Revisla El Mercado de Valores, Dicimbre de 1999, 
p.p. 5 y 18. 

"La vía por la cualoptó el gobierno de Zedillo fue la.de rescatar a los bancos, con la 

inte~ción. d~ preservar.el· derecho~de .. l~s .accionist~s bancarios como grupo. Para 

lograrlo, se llevo a ~abó uri ~mplio ~ro~nuna de re.s~~í~ d~'1cís bancos, utilizando dos 

tipos de fondos: El primero , destinado aéle_var los niveles de capitalización bancaria 
. . . . - ' 

- ,·)',._' •, .; . 

• 
16

/ Arturo Huerta G., "La inviabilidad de la polfti~a de ajuste p~ra encarar la crisis" en Momento 
Económico, México, núm. 77, enero-febrero t.995; p. 4. : 
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por encima de 8% (el Procapte ); El segundo, para resolver problemas de insolvencia, 

absorbiendo cartera vencida (el Fobaproa). ( .. :). 17 
/ 

111.3.- Políticas de Estabilización. 

Se puede percibir que coexisten de manera diferente las tres presiones i~flacionarias 
en los diversos periodos de inflación analizados; lascie.de~anda, las cÍe'~ost~s y las 

estructurales. La inflación de demanda se ~ri~i~~''.fr~6Ge~'ielllbrii~ en ~I exceso de 

industrial)ha provocado tal11biénc;;ellos de botella que dán también razón, en parte, 

a los estructuralistas. 

11! Miguel Angel Rivera Rios, op cit. P. 72 
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GRAFICA No. 5. 
Inflación y Tasa de Interés 
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Fuente: Banco de México, "Sistema Armonizado de Información", Noviembre de. 1999, Sección 

Financiera. 

La respuesta usual contra. · 1a . inf1aCiófl. por ; ~illt~ de¿la\p_~líÚca · económica 

gfiusbcaelrnnamo ehnatate
1 

nhdat'dsoido ,la c(,'nt~Íl~~i~pA~n~jElnq•'·u.~.·e: .••. :.·~ .•• s:~e~1 .. ·h··~a··~.;nu,Ctrs,·a~ .. dio.·d~c'o,~m··.~~o~¡p~r.~o.mLoacp1··o~nÚtdice·al 
a ser illliicf~liC:a, shici 

' . . ' .. . . . . ,~. 

desarrollo y solo en ca;os éxt~~,m~s, co'm~, después de 1982 cuando se recorta el 
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gasto publico, lo cual también contribuye al déficit de finanzas publicas, mismas que 

no pueden seguirse sostenie~do en tan altos niveles; . 

"La poli ti ca de los pactos pe~nitió reducir,lainflaciÓ'J1 a partirde Í 988y se alcanzo 

:;:~~E~~~r~I:~{~f~~~~1~~1~!; 1i~~,1.,1r~,:~::::~º: 
.> :.,.:~.·;~,?:r;~ ·.;/ ,. ... . .. ··~.!~ :.·.:.~:J .. / ·•. :):.·: > 

., - . . . . - ·"· l: . ' - . ' .. - . . -~ ~ ' - .... ;>" > . 
Sin embargo! ~~'.'iih~.~rt~~~~·d~;t~~ar.;qt~ •. d~ i 
diciembre· de.•. 

Frente a esta situación, la opción más vi~bl~ de p~líti6a econ~~i~a~fue:·~·nfr~lltar la 

situación de emergencia económica, aplicando una políti~a mo~~tari¡F~e~~ficiÍ~a q~e~ · 
si bien implicaría una reducción significativa de·Ja demanda inte~a~r~'.ik:i~~~cíÓn 
de las tasas de interés domésticas (Ver gráfica No. 5), y como:c()~~~c'~~·~·~¡a:final 
reducir la actividad económica y la elevación del desempleo, la iri~ii~~iÓ~·~é~'~tfálde 

• ·, ,. . . " "; -~¡<-::~;}~.(;~~~~:}·'·i·-<:--:- . 
esta política fue la de absorber, por una sola vez, los efectos quesepresentaban sobre 

la inflación de oferta ?casion~da por la elevación. en ,el 'cos'i~}cÍ~jJ~i insumos, 

maquinaria y equipoi~pÜ~ad~s; asi como sobre la ~strllc¡~~:d~;~b~\~{de la planta 
'":-;~;?). :·.· .: .;,.-_, 

productiva nacional;.·· ·· ,:/•:.•:':· · .. :·t· 
:_ ! ;;~. ': 

18
/ Arturo Huerta, G., Lnpolftica ne~liberal d~e~tabilizaciÓn ec~nóm'iJa'e~ México; México, Diana, 

1994 p. 25 ' ' , . ' 
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GRAFICA No. 6. 
Base Monetaria Real 
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Fuente: Banco de México; ''lndlcadore~ M<?neiririos",Mé~ico, D.F: 1999; p.33 
J,<; 

) ': ·'..- .'.~:.::: . ·'· 

La estrategia~1cm~t~ri.~basada·~~~fC:C>~troicl~·l¡bas-e monetaria a partir de enero de 

1995 tuvo re~uhadhs\~~~~¡~~os'.'.~~;q~::J~~~e ~~diados de ese año se observó una 

trayectoria de~~endent~:d~%·i~ri~~l~n"·~r~'.v~cada·por·costos, es decir que se evitó 

caer en un pro~es~ cÍ~ ;s¡,};áÜi~D
1

~~i6A~;¡~ de devaluación-inflación-devaluación, 

como Ja registr~da en 1i déc~da(ci'e"Ió'i' ;6heiitru.: 
··· .. : .. ,,:.:-:·:- ·,," '• ,¡,-.,"_ .. ,,, '·· -· .· 

·, -•' '_.;·):c(~:::;,~-fit~~i'.]~;'.( .. 

Cabe destacar, que el 'choqut~~·;~fo;.i!l se vió atenuado en parte por Ja apertura 

comercial de la eco~~rnía'~~~i¿an~,i~í'¡)enriiiir por un lado, mantener la oferta de 

bienes a precios inte~~cii(Jri~l~sVy'W6~~btr~ iado, compensar la caída de Ja demanda 
:~ _·· .. - . ; '.· ',, ; ; ,_-• ,_: ,: .... - .. · .• :.: . -~·- -- ' 

\:,':_. 
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interna mediante ef alimento de las exportaciones. De hecho, por el lado de la 

demanda las exportaciones. fueron el·· elemento dinamizádor de la actividad 

económica desd,e mediad<;>s de 1995 y Íodo,19~6. 

·:;·,•' 

En este sentido; la política monetarill (ver Gráfica .1'Jo{6}se é:e11tro sobre una política 
_ ,•.·.:e· .·.,>;~l ... >c··r·.''. '.' ''·;::;''. .. ,i<':{ .·.-:,., ';·;·""- ''.;· ,;;·;:.·-" ,• · ·.;. · .: ', · 

de tipo ortodoxo en su foialidad,~ se'puéde "afirmar qué Ja llarriadá política neoliberal 
' ' '' '·.;• -, ::J~;,: ' '-• --,, ''....,'' • ,; ' "• ,•\• > ,•7 • ' • e •"• • O 

fue retomada con mayor' énfasis,a'')larür'de'cJ9~5, debidó a que Ja expansión o 

movimientos de liquidez en ,~· ~~()J~~í¡~ci;.~~~iJ~l~ e'i/funciÓn de las variables 

objetivo de precios (p), crecimiento económico (q} y.el proceso de remonetización ··-·· -· - .,, '·····. -. . .· ' 

(velocidad de circulacióll del dinero y)'dci Jii'e~~llótnÍa; que se presen~ará con base a 

la trayectoria que registrará· la· inflación.' Por tantó '1a expresión matemática de esta 

estrategia se establecería de la siguient~ ma~er~: 

m*v=p*q 

En consecuencia, la oferta moneiaria y i~s movimientos de Ja base monetaria se 

ajustarían a las previsiones . de ·crecimiento p.revistas por Ja política económica, 

mediante el documento de "C;lteriós ~e P~HtÍca E~~nómica" que se presentarían ante 

la Cámara de Diputados par~· su, ~~robaciÓn, l:nés;e sentido se tendría el siguiente 

esquema: 

Asi, el movimiento de lainfl~ciÓn se Je~ílÍ cÍ~.tel"lnlnadoen parte por la liquidez en la 

economía, corrio se pu¿d~ apre~i~·en la: ~ÍgJie'.n~e ¿~presión: .. _ .... ~:-·-. . 
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p = (m • v) / q 

Es decir, que la trayectoria de los precios se; verían alterados por un tipo de política 

monetaria restri~tiva;'. o expan~lv~;''. Lo,;a~t~rior, se puede observar claramente si 

consideram~s quelaliquldei'.e~'Ia~ii;~iiri1~:ahera directamente el nuinerador, razón 

por lá cual entr~,~~~<)i,'5~i·é~!~~'(~~J~!lle~clo' ~n é~céirniento económi~o del Producto 

Interno Bruto ~~~1;ciia1:~d~doi;~i'i;(:~o~);,ei'efectÓ de una política expansiva de la 

liquidez derivad~ d~.ul1:~J~b~'ga~to'-1úb'ii~~ imJlicafía por si mismo un impacto al 

alza en el nivel ~~nei~{d~ lo~ pr~~io~. 
•'"·-·,_., ...... ; .·-

GRAFICA No. 7. 
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Las expectativas de lo~ age~i;s económicos ante una situación de este tipo se 

moverían ~l alzai pro~~~a~do una mayor inflaciÓn d~ carácteri~ercial en el sentido 

que se adelanta¿í,a~ri las decisiones de política económica del e~tado, es por ello que 

en la' actualidad' i~ autoridad monetaria deberá mantener una' relación adecuada en' 

términos d~l creci~1ie~to de la base monetaria, a . fin de I9gr~r ~e~ales claras 

confiables ri Í~s agentes económicos para no alterar sus expectativa'~ i~flaeioria~i~{ 

Por ejen1plo, en este caso es prudente apuntar los comentarios que.·se,relizar611 a · 

finales de 1998, sobre todo respecto a la volatilidad del tipo de cari1i;i'~/iri~ ~~d~'as 
' .,:,. ;- {' : .. ~- . :.. ' ·.. ' 

que asumió el Banco de México para evitar presiones infla~ionarias; '· , .. ;\ ' · · · 
.:'.:::·; 

; -. . ·~ 

"Es cierto que la astringencia monetaria pudo haber sido ~ás lnte~sri; ~~\in Íntenfo 

por anular las presiones inflacion~rÍas)~previstas: Siri eillBri;go; dada la;-111agn'itud. 

de las perturbaciones, la brevedad del: periodo en que é~tci~ se é::~'riée~trarcm y el 

tamaño de la contracción mon~tari~: que se hubiera req~~~ido ~ara n~ut~alizar ~or ... , .. ' 

completo las sorpresas en la inflaéi6~;· l~iurita de Gobierno del Bané~ de Mé~ico '~ci· . '\' 
--· . .,· -. ·.· ' -· ' - ···;··. ' 

juzgó conveniente proceder de tal manera: las consecuéncias sobre el sect~r 'reaÍ de lri' 

economía hubiesen sido perjudiciales~ En buena medida, los perjllicio~·encu~~ÜÓ~ se , . 
suscitan debido a que los agente~ econÓÍnicos no ajustan defo~n~di~í'? ~ •. r~·b¡Jri ~Ü~ , 

;,,,_ 
-,,--

:-----~---'-·-
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tendencia de Jos bancos centrales a gráduar la intensidad de sus medidas, para lograr 

a fin de cuenta~, Ja estabilidad .de precios;" 19/ . 

De la cita anterior, se. puéde'desprender,que. la'. pólÍiica de ésiabiliiación económica, 

con .una. tráyecto'riadesenclent~''cié'1a· inflació)i se' sustento fuertement~ en. el control 

:: ~º~~~JiL~tJl~§~~~t!~;i~J~íi!~tiJdb?l~~ü~¿~t:: :;;~·~ 
demanda. de l11ercado . y dé . está fonnii aj listará su pre~ió. a·· las' condiclonés de libre 

flotación;· 

GRAFICA NO. s: 
Consumo e Inversión Real 

24 
(Variación % Anual) 

14 

4 

-6 

-16 CJConsumo Cmllnversión -Liquidez 

-26 

-36 
93 11 111 IV 94 11 111 IV 95 11 

Fuente: Banco de México e INEGI, Agosto de 1996, p.p. 7y21. 

19
/ Banco de México, "Política Monetaria Programa para 1999'', México 1999, p. 29-30. 
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Se puede afirmar, ·que la polítiCa monetaria en la actualidad ha jugado· un papel 

relevante en el co~trol d~ I~ i~flaéión en México y s~ ha convertido en el principal 

instrumento de estabi.lizaC:lÓn ¿~()rió;ní~a e~ los últimos cinco años. 

·-),··.' 

Un recuento d6·1~ q~~ h~'~id~ I~ p~litica monetaria en estos úliilri(j~ ~inco años, 

ilustra claram'e~t/1a'j~¡)~~Ün~i~ del manejo de la liquidez· C()mo'·inst~mento •de 

control antii~flaci(;n~~i~'., l ··· 
• Política Monetaria 1995 

El contexto macroeconómico en el que se aplico la política monetaria de 1995 estuvo 

caracterizado por la devaluación del peso mexicano ocurrida en diciembre de 1994, 

combinada con los bajos niveles de reservas internacionales y la enorme y crecie~te 
movilidad que han adquirido Ios, flujos.·· internacionales de capital, • ._vol~ieron 
conveniente la adopción. de un régiillen cambiario de flotación. Ello trajo ~o~~igo 
profundas implicaciones sobre la c~n~ucéión de la política monetaria. 

:'_·::.~:::::~:~;~¡~~~¡¡,~7~~,#r:c:;J~~:i!~1~;~L neto ,,, 
instituto central.'' \i~:"•.:f '.'> ::;,:.;:_/:·':.;:,,·: <·•··.·· ,,, .r •: ,., • · .. : •. · 

'·· :::':!,!:ié:~'~~~~{J'¡~¡¡d:1·~~~~f ~l~~~~;~onem<i• Y'' 

'--;i~~1f.l~llt~~li~il!l!I~~~~=::~: 
,., • ' {~º.·· ,_ -:~· '<- -.,,-';_ ·~·,:~·.'~":::::··--;-~··: 

• La evolución de la basé'ITlon'etariil en réladón con su trayectoria deseable. 
• -- -- ' • - e . • • . . - - - . - '.~e' ,. •. . ... , o:'-i' . . -

.-,-:";" 
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• La evolución del tipo de cambio; 

• Las divergencias eritre.Ía inflación observada y Ja pronosticada. 

•. Los resultadosdeias éncu~stas,sobre.lasexpcctiltivas'inflacionarias del 

pub!icd yd~ i~~c~~~6ia'iist.~s.en 1.ª. lll~teri~. ·• :, . . . : ·. · 

• La trayeci~;¡;tJe oiros'f~ctdr~s/tales d~~o las ~evisiorie~ de Iris contratos 
cole~tiJ¡;[~~l t~~í,aj~}}/' :{'.'H.:{ ;;:'> ,.,''. ';.< •.\•• :';·' ·· · 

',:,://- > -,;.·.,:""-':·:, •• ,\/·.~. '·i:;'.~;·.1 /:~·,~, -.~·~i\/::3~.~~-·:·~- ";·_,' 
:- , :,, -: <-'. .. __ ·<::· ,. -~t\·'.:).i,S:.i:;·>:<{:;.'.-.<\~·:;·.·:~'~:.;~\,j;:_~;- ,\~:··~--~··.:~>.:~/~:':Y.<{:'/!·':· .. ~.; .. ::·~~\-,_~-;.,_- .... > . _ . · 

Las políticas del gobierno, al contarc6n'el,apoyode Ja polítiéa,mónet~~ia, h~brían de 

:::::::·;.:::=:;;:,::J~?J~í~~¡~r·i:~1~;·;~1~,;:~.~:~ 
la volatilidad del tipo decambi,~\í.'o~'ávarice!?en é~to~··~ilmpos·.~Íügaaari los; 

problemas de los deudores y dé,.la barica.y; erÍ general, sentáriari bases' sólidas para 

reanudar posteriormente el crédmi~~.to ~-co~Ómico; 

Se decidió que eri 'el; c~rt¡J···~friz6 la políÜca monetaria se orientara . a. reducir la 

volatilidad del . ti~~~'d/ ~~~biil );, d~ ser posible, su excesiva depreciación. Esta 

estrategia propiciarí!!: ~~ '. • > ' 

dis~inucíÓn ~~,il:~· presiones inflacionarias, limitando el impacto .de la 

devaluación. 

b).- El descenso de las tasas . de interés, como re~~ltado .. de·. la formación de 

expectativas de inflaciÓÍideclii'iant~i: ·• ·• <~', ),> . ;:, , 
c).- La restauración de la revolvenCia'~iG~(~~'1~s pá~(vos éxte¡.r;os del país, fueran 

gubernamentales, b.ancarios. o·d~l~~~tor"~ri~~do'no bancario. 

d).- El restablecimiento de l_~inJjÜs'd~·~Üpli'J~~té~o de largo plazo hacia México 

e).- La reconstitución de las r~~ert~~_iri'¡¿I'.naciÓnales del banco central. 
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En ese entonces, Ia-Juni~··(j(l Gobierno del Banco de México resolvió ratificar el 

límite de 10,000 millones de pesos para el crecimiento· del crédito interno neto en 

1995. 

Para manejar el créclitbintemo con mayor flexibilidad,'eri.el ~-es deniarzo eII3an.co . ·. 

de Méxi~~ d~CÍdiÓ ta.:Ubién adoptar un lluevo esq'~e~·~ cl~;~n~~j~ '.JiaJi~d~ de ·en~rije . 
promedio ~¡:r~:'.~) . . . · .· ·> • '".' ?+;,:;;•'}'.~~9 • .d.\~'.¿'f.K\ : · .. 

:º:::~'jJ;~:r~:~;;":::~:1,::~.º .~~::~··ü~~i~~f ~~~r:~~l~ 
manej~.de la política monetaria, a través de estas.mediclaf rJ~'.~iisibl~•pá~~rcllluna 
política monet~~i~ que actuaba en lo fundamerital á fra~é~ el~ 1:"íníl~~kcia directa deÍ . . .. --·- . - ... , -· .. ,_' ····"'· . __ -·.··.,:.,· .. · ·. ,·.- . ,.'' 

instituio central en la determinación de la tasa de interés; ~ iil1a p~litic~ orientad~ al 

cumplimiento de objetivos monetarios cuantitativos. 
· ... - ' .- .(··:,: .- •. ···.·:/,:, \-_' '·, ' 

Tamblén se ado~tlll'on medidas adicionales oiforitadasa fortalece~ las ya descrita5 y 

asegurar ·.un '~eJor. control. monetario, ent~e eÚ!ls es i~portante 'inenciOnar laS . ' ,•. ~. - . .· , .. 

siguientes: ;_:: .. ::·_ :· 

l. Modificacion~~ ~:~la Oíe~Óilica;d¿l~~·;~ubastas de crédito que el banco central 

realiza par~'re~hl~~'í!liiqÜl~ez:'(' .... , •:' 

2. Reforma al ,sistema de 'pagos, C 

3. Ventanill€isp?cf!l(enél B~nc~'de México para la amortización de tesobonos en 

moneda e~~~anjera; 
4. ImpuÍso alos mercadosde futuros 'y opciones del peso mexicano. 

S. Nueva política de información del Banco de México. 

6. Liquidación anticipada de reportas sobre valores gubernamentales 

VOLATILIDAD CAMBIARIA, TASAS DE INTERES E.JNFLACION EN MEXICO ( 1990·2.002) 
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La experiencia mexicana, así como la de muchos otros países confirma que la 

política monetaria contribuye más eficazmente al crecimiento económico y al empleo 

cuand() se orienta a lograr la estabilidad del nivel general de precios. En congruencia 

con lo .anterior, el objetivo primordial del programa monetario para 1995 fue 

contr~~esta~ los efectos inflacionarios de la devaluación. 

• •· Polítiéa Monetaria 1996 

El ·programa monetario para 1996 tenía ·como propósito especifico contribuir al 

abatimi~rit() de la inflación, de casi 52 'Yo e~ J 995 a 20.5 % en el ejercicio de que se 

trata .. 

Se estableció .un o_bjctivo; respecú); ~~;· creéin1iento de la base monetaria y se 

dcite¡'.mil1o IÍmil~·~ trin.;~~trales p~¡.¿¡· íás Jariaciones de su crédifo i~temó. 
- ' . . .. ' - ',_ . -.· . ~-·-' : - ·"), ~- ' ··+ ; ';-~ -.-~·. ' "' . . " 

Para. I~ c~nsecÜdió~ 'de• la .. trhy~éto~iá de;;1i{ base monetada :prevista pará 1996: él . 

Baricód~ Méxicb ~JlicÓ j~;·iri~~}~~i1~i~~i~11j~~\ . > , ·~ {:;: .·.~; ·_: .• '.'. • :_ ... . . 

1) Ajust~rido diariamente la o,ferta''de·dillercü·'prilliário c:á~lo,bj~to,'d,e qu~ ,ésta. 

::·:~:;,~,::~:~!~~~~j~t~!~~!iif ¡i~·~it~:;.:· 
central, así como también e)dé.•fas';vá:rilíciones·'.:de;;10s·:·áctivo's intériiaciónales 

~ · .. ·.: -> :: ;,.--, ;_.;:0!::s ->~:.::'.;: :·;\;?!/:.·.;.;:.;/:,: : .. ~~;- p, _i> .. }:::,.::.P·;_:;:: :'>; \. ·_·. __ ,, <·J > 
netos, y c) compensó en sú totalidaa·el efecto'111o~etariode los'apoyos crediticios 

otorgados al Fond~ B~cari6 de.'pi~i~d'JiJ~~j';j\h~r:·~/(;Ó~P.PROA) y al fondo 

de apoyo al mercado de'v~lo~~~-.(FÁ~kví\);;Ji~tb;,significa que el Banco de 

México, al pr¿curar igual~,'. c!Ídi:_;~l~{l~nr~Ja' con Já demanda del dinero 

primario, mantuv~ una política¡n'ón~t~ridque' fue, por lo general neutral. 

2) Modificar, en su caso, las cémdid\'ori~s de suministro del crédito primario para 

procurar el orden en los merca~os'fl~ancieros y de cambios. 
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Las aludidas acciones del Banco de México en el mercado de dinero han consistido 

en el ajuste del saldo acumulado de las cuen.tas corrientes que el instituto emisor 

lleva a los bancos come~cialés. 
' ,- ;, - ; 

Cabe menci~nar q~~ para .. evi.tar que ,e,J ci!ad~ esquema introduzca volatilidad 

excesiva de l~stas~s dé.interés iruri día' en el mercad·o.dé dinero al mayoreo, se han 

impu~sto lími~e~ a l~s ~aldo~¡~os!~ivo~'Y,\~:e~~t,i~~t~~::i~i'i:#:~ths ~e las,instituci~~es · 
de crédito que califican para el promedio mensual. ' ' ~ ., _,_. ',: ~ '..'''• : · '<•i"··· ,, .... 

:;:::~~:~:í:~~~~if :~f ~ft~{f,~~~~~l~i~~~~Í!f. 
veces cete, por virtud del sobregiro que ello produce en las' cúenia(córrforites :de uno .•. · 

O Varl
.os bancos. _.; ;··' ·"', ·· · 'A¿·•::::~._-'·"'.:·:.: ' , ::;,. •:,' ·:':::·.:.;•,•;.o .. -,;.,::.: ·, ': "·' 

·~.-.- ·:.:-, -·\<'. .. ,, .. -: .:,· ~-,::: /;L}/i: ·:-.- .... .:_:¿:.. ·,1; --· :·~:: -.;.·--.· ., . 

Cabe agregar que. el· .º'.)~~~Z:)i~:-~i'.i~~~&~~~~{~~'.~:~1~H~h~ari~'.J;,:1~y;~#I~~ de 
operación que el instituto}entral'.hafesta))lecido irespecto,a' 1,a'evolución:de la base 

:::~:.:;zt~~5~~~~~j~~~rill:·~;:§.;~:zr~1·~~r;.~ ... " .. 
La ejecúción ,del' programá''monéiario para 1996 débe ser analizada a la luz de la 

evolución d~ la' basd:;;;g:;~t;rfaf d~~lo~ activos intemaciona)e~ netos y del crédito 

:·::.tis·:1n~~~:1!t:i:~f fL:!:: :~:~·.::·::,:éx.oo. , .. ,, 
objetó de: .. c~~d;~t~~i~Í 1.~~~3'ci~'1~ ~-eia de inflación.y p~a ordenar las condiciones 

prevaleciélltes e11 )()5 Il1efc'ados 'calTlbiarios y de dinero. 

L~s. acci~~~~,,~ei :~;~~;~'á?ti~xi~~'. ~{el mercado de dinero se. h~n llevado a cabo 
e'·:-, ··",_ .. • ·''/.•(, 

prÍncipalilleni~' mediante ~jÜstes al objeíivo del saldo acúmulado de las cuentas 
' - - ... -.. . • ,',. ...... • . ' j - . >',~., ' , ' ' ,,._ . 

corrientes que ~I institlltQ.;.e!ÚisorJleva álos bancos com~rciales. Durante 1996, el 



instituto central fijÓ el monto d~I crédiÍo a sub~star. cada día, con miras a que el 

promedio diario d:rs~ld~ •mito total de las cuentas corriente~ de la banca, 

acumulando dufante elperiÓd.o. de cómputo respehivo, finalizara Ja.Joinadaen. una 

~ª~g~~;;f i~~k;f i~~~~lt~i~~t,t~i~~~~~Jj'~~~~¡ 
~:::::~:~:~~J~f f j~~~~~~~~~~~~f ~~t~~~t~ .. ;,, 
:~:~::~:::;~~~~~{~i~t~f ji~ls~~l~;ª~r~i~'$ír¡¡;;~· ru 
Los componentes del citado prógrama fueron los siguientes·: , j~_.0:'.·'.~· ;;;~ : .. ·· .· 

. · " :_-_ ... :.>::_'. ,::,~,y;frX~ºi--.0V//~~,:t.\V~-~-~;-~~;,~:f~:;~~~~;:.;~-~:~\<":f(Ú.~~--~::~~~f~;,~(r~~~:D_~~~l:~:.:.>~-f~t:: .. · .. ~:t~:·>(t-, :'; .. -.,,_-_ .. -... - _ 
El Banco de México se_comprometiólano efectuar. operaciones:de·mercado abierto. 

- -. :' ·:. -~ 1 :_-~,-- ~-,;_7~~-~(;'.-~~~.:;;.,1_JJ~~f}:</ 1·:,:¿>T:Tr~~;;-z~-; ~-;~> :~-.{~~-}::,~~ :~ -~ :r-~?:~::~~:.:··~~~,~~;JF:!<.~1;.;:~~,:,f-';'::;r.~·;~/:._~y..:¡:-:-_,: :- ~-;. -__ , :;,-: r .- ,~. ·_ ; :. :: · 
con el objeto'de~generar saldos a·cumülados p'ositivos:eri éLC:onjunto deJas cuentas 

' :.: ' --~:;<~·.;;:\\.;.;·:·,{}> :· ·\~.'.::-.'.j~\('>:.:',¡>~p:.\;;-F·/-· ~.:Jt;.:,<:_:/,:•.O,~::lc~~··J:-,::~-•}.-~'t:_'..;, ·:-·.~:;'-·,:·,;~:-~-~-:.(:e~~{''· :,;« ·' 

corrientes que lléva;a.Jás· iristituciories de crédito, es'décir, el ,iristitüto central se 

comprometió a no~hsa~'';líi~dos:>: ',;· '.'~::: .. '.<'.';( ;i'..f\}~: ,;;r~:_'{j?2;jf•7'·::.;,~;~:; •• :;;{~,· ti .: 
·. -_,_ .. : ___ ~-.,~ .... '.; ?I%Y:f ~;y:}-,--_~:~~:~;)~.~l~-?~~~~-r-· --:_ :'. :-::~:\;--.\·~t,·--~!<~-:~-~~y;~~::::( ,,~):_:;'.1·ú:::i~~SX··:t:· -··;?~·:_~:?':.):r~:. -c~::·i·'· ... {~>( ._:-<·-. ::,:-:. ' .: ~- -~~ :~·; · ·-

conviene apUntar ,que mediante. el_;uso del .~'liii'go'~;·el ·Banco'. de. t\1éiciCo ria· pretende .. · '· . 
• - •• ·-::. : -. ,:.

1
:_.-: .{:: -... '..·:::"3_::::; ~-.;:.~!~_::~TJ1 ~~::~·:.·_~.:~: -t':: ')c:;,_;,~~:-".1:_:~.;i'.\ti~·/~{.'<:/:" ::l<\~~~:_:V/:: ~:·,~ ·~:>:;.:~:-.~~~~r:~?~:::'.:~; ~~; ::: -~:-:..::·:~::: ,:·.:<:. ~ :-:.·;~ 

inyectar cantidades impórtántes\de.jfondos al.jmercado;:j El: propósito~ principal :es' . \<, ,, : 
· _:\:, , \::_:~!-' ,_ :.'~1.:.~ ·:.,'.:,.:;· .. 1'.<.>~;::·??>-, ~:?:..~:: ;.'.~/ º~.~: ~}':.\:·<'di_-~::~·.y;J.;r;.:;.( ~:f~.f.~_;, \':':~~· ·f·;¿;~\.-'':,~:-__ •. ::d:,:~:;f;:).;}~·r ·;;_r);_.:;:~\;<«<~. ~ .. :~·.'. : . ,_.· 

transmitir. i?f~~~f:!~:{,~l~~:~?,?:~.:,~g~~'.f ;,i~~~j,~:{:j~~.1~~s:l~,~~fí;~!,~~~~~:~~!~~';':fl:i!f·)~~ • · · "> . /:. 1~ 
que se sucede con' el• uso del .• !.~corto';':;La adopc1ón,de:lin:."largo'Xse'debe.mterpretar :';[: 

. ·::·.]~:-_ '.: ;~.:·r:;:·-~~ >"'.~~~1:/-~:-,~i'. {_·, (·f/.'.;. ·t~-: k>~~:¿~-~~~i:_.:.J~.:4-??_~;--;,,·F~\:~::.:~'.::~'.4°_("'~,,~~:3~:E~-<-~-,f~.;}~;:~';é~~'!.f.~;0~-~-:~t~~:,,:~:~;i(;. _"-·\- ~"-"; , -.. · , .- . '(,· 
como un ·cieriO Cíiflojamiento~clé')las·;cOndicfones'.monetárias,f:lo~~uct,,~íl';pdricipio , ·, ·• "> >·· 

::~:::Ert~~i~~Ei~~lí~~~~~~i~i~~~·. .· ..... ; 
;·,: -
·<: 
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este sentido, para que el ''J~rgo" cumpl~ . con su función, . probablemente sería 

suficiente crear un exceso de liquidez muy p~q~eño; 

Con el propósito d~ da~. se~u;i~:deÚe que llo se' g~nei'~rían piésior1cs iriflaeionarias 

mediante·. la·. expansión; indebida. del ; ~rédito ,'.·i~tei:no s'rietd,,C1¿1••. b~hco: é:eniral;. se 
, . ., · .. , , ·:.·' ·:. ;_;'<-.~:.:·:L'-.~>:-:~ ::.:>.~>.!_ :"/,:· .:·. ~. :- :.::·· ·_1_·:/;:<: .:; /<·.-~~ ::.-: (· :_;::·.:,::<.·;r .-:~_··:.;~-_,;. <~ ;_~{:·-'.>· .. ; >·_'.:: .. ··.:.' L • •• :. 

incorporaron en. el. programa' monétnrió límiíés~jrimesfrales' a Ja·~va'rlación 'de dicho 
crédito. .:i ,. . '.':~~,::: ?-~,~~ :~.·::: w~>~·-:'.· '.·: ··- _;_.~:;<. :·~-~---·,;' ~i-;~~-f~-~i/)i:'..:~:~~~~s:::.~"fr~t{r~?:e?? ,-;;,"':·:-:o::: . 

... - .;)?-~<,:._;.·;,_' --·:··-'_·/· '-- .. "_-··_,, .. '.~~, :-:~.\~~-·'..:;,,·~,--_:; __ --~·;- ......... ···-·-~:··::···,·:s> .. ·-· 
-. ;:" ... :;« . . .-. :-~(. ·;:.· __ ,_... '; .,. ¿·:, :-~;:r- ,.,~, ..... -, '>:, ___ -:~' ~(~ -~:~.·:\1.'::: .; -,,, . 

:~e;::i:1::1i:s:·::tf ti~ri':~·~.'.··~-~~f{r,?n~i~9:~t:íf!j~:fr~.t1Aii.~f ?~t~tiif j,ª~··:~ctivo~ • . ·.-'.:(: >-- . ·.~·"~' -~:·:: !·~>: ,f>;·J~'.;'.. :-· ' .,'!'· '. Í' -. '·.:·¡ :.< . _.,,,.- ;· . ..-:·:.. 
. - . . . .-·:. > -' .,, ·; ".··:--;_-:-:;.:/.:::~:~ ~.J; ~.::·\:.:'.~.;~;·_:,:.:: -~, '. :/~:·:·~~~/!·~.~:~~>-;.·:;6!.~' :', :_ ·/i: ·-. 

Se previó que el Banco de México podría variar las'con'dicicin.esde,suminisfro de su 

crédito interno, poniendo "corto" al sistem~'.'b;i~2J~;¿,:~~n;~e'l'~~J~Í¿-c1e·:prom~ver él 

orden en los mercados cambiarios y de dinero. ,, < , " ;,,;:;: ' . :·; <.~! ·;,. 
-; 1 ;~:·.: ...... 

• Política Monetaria 1998 . . , .... ·.-. 

En la exposición sobre la política monetaria para.199's.'sb enfatizó que para este año . ,,. , ..... . 

era previsible que se enfrentaran condiciones', externas relativamente adversas, 

derivadas principalmente de la crisis asláti~~§d'e 1a:' baja ~n el precio del petróleo de 
' -:·-.:.·::. "¡'•'"' '":·:<·; 

exportación. 

Por lo anterior, en la mis111a:e~p9si6ión,_se estaql-eció que, ante estas circunstancias, 

las acciones del banco ~ent;al s~ debería~ apdya~ e~:,··· 

l. La tlexibHid~d~déi l'~' políti~a ;]10netaria, d¿_'tiiL forma· que el instituto emisor 

estuyiera.·en.co~dici~nes'de reaccionar.a ev~iit9s:Í_nésperadlls que puedan afectar 

en el ~~d_i$iPÍ!ü!.º~as expectati~~sj~tlacii~~~~~~{i":~~fi'.'';\:;i',,'\i{>:t:·•·.·· ·. ..• .. · 
2. La coordinación con otros elementos de la política éconómica, én piirtii:ular con 

la política fiscal. ·. . ,t (: ·;''.'./~·:;;:,( . ~ , .. 

3. Vigilancia clel entorno macroeconómico; ~obre t~d~'~Í ext~~o~ 
- ' - . •. • . ----· . - .' -, / ·~e·_;•- ·.o._, . -'"·--·-: - ;;:- _• .·.-

.-·:·, · 
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Principales elementos del Programa Monetario para 1998. 

El programa monetario fijó como objetivo coadyuvar al abatimiento de la tasa anual 

de inflación a 12 por ciento al Cierre de 1998. 
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GRAFICA No. 9. 

Base Monetaria e Inflación 

.... 

.. . 
'.. • Ba~e. M~etarla 

" -·· 

Inflación 14 
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Fuente: Banco de México, Diciembre de 1999, p.18. 

Los elementos fundamentales del programa son los siguientes. 
1. El Banco de México, como regla general, ajusta diariamente la oferta de dinero 

primario en forma que dicha oferta corresponda a la demanda de base monetaria. 

Cualquier desequilibrio no internacional en la liquidez del mercado de dinero que 

resulte de errores en la estimación diaria de la demanda de base, se corrige 

TEcrt:t c1rr .. · ¡) ~=~ ' .,.! .~ 
FALLA DE ORIGEN 
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mediante las operacionesTnmediatas siguieiúes·que el banco central lleva a cabo 

en el mercado m~n~ta;io. 

2. Segundo elemeritofundament~I del pro'grama móncitario: El Banco de México se 

reservaría el derecho de ajllst~i la. pos~~r~\1é'1~ poÚtica monetaria, pudiéndola 
' ·. . .. -' ·. ·-· .. ·,.,,. . -- '. 

restringir o relajar en caso de 'qu((se pré~~ntá~~ri ~ircunstancias inesperadas que 
' ., ._;_';. ,.,.-·.::.:·,-,'.•:.:.,.·,':.•·· ,'·.·.·. 

así lo aconsejasen. •Esto signi~ci{'ique'fa'política monetaria sería simétrica en· 

cuanto a la dirección de l~s ~JJ~i~h~~· ~~;Íé pudier~n llegar a hacer d~rante el 

r-,;1,-·, _•·:,:¡,1·,·,<• an~o, segu· n fiuera· el ca. s·o ....•.. :.: .. •.•_. <.. '~ './, ::; ·¡;; •. ,' -

3. El Banco de México cC>~tiif ~~;a·~s[J~{¡~d~~~p~ra'faciiitarel seguimie~to de su~ 

:::~.::m,:i'~~}Ii~{~~~~r~J!;W~b.::~~;1;j~:gg~f ~i~Ft!1·~~ 
general. Adicionalmente,•:él '.banco'; central< se: 'manteridrá•vigilru1te.i para•'détectar : .. · 

cambios súbitb~ . én éí\·~i{i¡;~g;.(i¡;'dri~~i~'ü;··~~¿{1}Ü~ici~~rii:'~tci6fü~i: ·~·.!riues;rá 
. .:''.'J ;.,- ·:,:··;,:" -.;:~: '·.·'1·'"':,){.:/:.";' .. .¡_:_.,;_~_:_1' \':-.;\~:~.:., - -,';'.· ~·i·. -

economía. "-' .. <.· .•-.·: ·' .·.•.·. ':'' :'.f '>: 1:'.. "':é·· ;}: '·• ·.•:•;'¡ 
,,r•: ~~:::~:;,,";:'.X . .¡e""··.\~ . ."_,,·:~:.::•~ •' '/·(,:··¡,~ ·:_,·:• 

Cómo re•"lmdo d< IM lriiJ¡6¡~~;t0~j~K~~J,!t1t~~~~~t~H~~:~~idU~bre 
que provocó la caída en el precio del .. crudó,de(:xpórtación, a mediados'de marzo de 

. .' ·-. _;. · .. ~ _:·, :~:: <.::~::? )ti.··:~·;y~:::~;;~: ·,'.·;: l.~\·;:.«:~~~?/-:;~1;::.:.~:-'.: !.:~.;~f,'.,_~f°=~~~~;:,,;;/- ::. '. >. ::_:.-:: 

1998 el Banco de México decidió restringir aún:más"su'postura'de'¡jolítica monetaria, 
- :-._.",:~· --::·~:/· ~.-.·::.,_;>,:-: .-;1~~:~:..~- .~:t:;:~:::.>-,.~;:;!f~:-;~?C':tf<.f.;:.J~.f:;:·::<-1~~~,,~/)-;;' ..-'·~·: ;·.-: ::. : '.·· · 

con objeto de corregir·· el:.aeterioro ::··que ·!~estaoan:i¡~teniendó ~;las · expectativas 
:· .... -, .. :»<-<--,::~ >··(- ,·/~·~.l~~.~-t ~~;i_?;:~y:'~\,::-»".'~~-::·.:· ::'.::~i.;:::n?/:::\~¿r:(: .. · .. - ;: · 

inflacionarias. En esta ocasión; el institutoemisorimpllso Un '.'corto" de 20 millones 

:i:;~:::;~~:een:b:::1:~¡i~1~f ~~i:~ªd~·'ii~~tJtLi~t7:~~;:;:r ::nd::~0:: 
postura de política Ilionetari~. aii'menta11do el "corto~' de 20 a 30 millones de pesos 

VOLATILIDAD CAMBIARIA. TASAS DE INTERESE INFLACION EN MEXICO .< 1990-2002) 
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GRAFICA No.JO, 
Base Monetaria Real 

(Variación % Anual, Promedio M.óvil 3 Meses) 
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Fuente: Elaborndñ con base a datos de Uanco de México, 1999, 

Posteriormente el 1 O de agosto de 1998, el Banco de México decidió incrementar el 

"corto" de 30 a 50 millones. de pesos, en respuesta al efecto en las expectativas 

inflacionarias que causó la depreciación de la moneda nacional que se había venido 

observando desde Finales de julio. 

Sin embargo una semana después el instituto central procedió a restringir aún más su 

postura de política monetaria, aumentando el "corto" de 50 a 70 millones de peso. 

En resumen durante 1998 (noviemb~e) eL Banco de México ha impuesto seis 
"cortos". 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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111.4.- Política Ncolibcral: Reforma o Continuidad. 

Si consideramos algunas de las características de la llamada política neoliberal 

iniciada desde principios de 1989, en donde uno de sus elementos cent;ales es el de 

permitir que el mercado tienda a corregir los desequilibrios.~e;:,pr~cÍo~·.en·un 
' ' - . 

ambiente de apertura y desregulación económica, en donde. ei.Estado se cómpromete 

a mantener finanzas públicas sanas, basadas en' el desÍi'ri~ :J~1 gii~to público hacia 

actividades como la de· pro~over el des~rrollo de i~fra~~~ructur~; · servicios de 

seguridad pública y de atenció¡{ en segúridad~social ~ la población de más bajos 

recursos. 

GRAFICA No'.ú. 
Producto Interno Bruto Real· 

(Variación % Anual) · 
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Fuente: Elabomdo_ con base_ a Datos 'd~l INEGI y l:lnnco de México 

Lo anterior, supone en consecuencia qúe ~¡' E~tado. no'deberá ser un competidor de la 

inversión privada, sino más bienun'p~o;n~~orde:~st~ última, da·lugar entonces a 

considerar que una de la~·éa;~~tér}~ti6~~ J;i~~ip~l~s del Modelo Neoliberal es el de 
.· · .... . ;:,.;~, ,) ·, ···--.~,'.~ ":· ~~--· .• ·-~' 

permitir que el crecimi~iito' eco.nó!Tiic()'se füridameñte en la inversión privada ya que 

FALLA DE ORIGEN 
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el Estado sólo participara en aquellas actividades que garanticen una elevación y 

rentabilidad de e' la ·· inve~sión tantó nacional como extranjera en un marco de 

globalizllción'. económica. '., .. 
,:':_;. . ·., , -... · ~. 

Bajo . esia . p~~s;~~ti~ri;~di16i1n1~~~i:' ~bdeÍ~oi l1~bla~;~e, que. la política econom1ca , 
·. ;.·. : ·~~·· -. : •;:::,,:-:::/:.::>:::.,e¡,!~>'·.¡;·;;::?/·:. ·.~<<:-<>>_: ... :~~:-~; -~,_:::_~:-t; ;/;>:::·~.:-:;: -·:'.-.. -~-·· ~¡ • _-. • ·-. - :,·, ·_ ' _· • __ :. 

aplicada después de diciembre de· 1994; rio sea .uriá coniiriuidad de la seguida durante 
· - : :· · -', :'.: :, , .. :),<-.~-, ·::- ..-:t;:_t;-:s::'.··:·:·,~:·<\_ ·:~.f\!i:i>2;_;·,;: ·-·; ~·:,"::,~ :.~- .:':,~~::-,:.·'. :: ~<:-.;:~:-,:~~":/ ~-. ·.: .\ '. :~-.-:-~ "~~·. 1->--. --~-~ : ·.· _;: . -~:· . . .-:~., __ ;< :-:.. _,,, , ;',': .. ', ...... : . 

el periodo de 1989 .a) 994; poi el. contrario la política neo liberal'. se ha profundizado 
-i :_ · ._. .. ,,, ; ... '.:~ ... -.~- :<:..:-:·:._~-~,i)]·}>_.--:i_:· .~ r;:~(1 ~:{·:· .. ~~\~- - ;> -:::-~iv~\'.,;._'. .'_.:: <.· ·: ·"-• .::1 ::.:.:,.:.;.\~;:: :\{:.'-:::·y~:.~:·:. .. ~.:.~/., .,'y'.~;,< .. ~ .. ·. · ~ :. : .... 

aún más siguiendo un' esqllema:cíisi' totalmente. ortodoxo bas?Clo:·e~ él)ríanejO de la 

política ~~n~tari~: ciri·~~Í~d~~~:¡,fJ;;;~~~;·¡~ c~~idum·b~~·e~~~ó~i~~(y'·:1'~~ri~r¿l·.d~ .la 
'.;· ... ;, v·<.. , , 

:.:(·'· inflación.· 

Este proceso queda ciar~ s(tomamos algunas de las corisidera~ione;del Programa 

Monetario para t999, dado a conocer por el banco central en ene'ro d~ este mismo 
. . ., ·' . •'. '«; '"·' ~:, . ·. . ' ' . 

año en eI cuals~~stablece lo siguiente: 
: .... : .. :~: '·¿.-:' -: 

"En el diseño)¿;~·ri programa monetario a reducir. la inflai:ión, resulta clave el 

entendim.iento del proceso que genera el fenómeno. 

Si el banco central suministra una mayor cantidad de dinero' primario que la 

demandada por los agentes económicos, se genera un deseq~ilibrio, que se' traduce en 

inflación. Pero el Banco de México, al igual que el 'resto 'de 10~ 'í.,iric~s c~~t~~les 
' ', •> .. ., • • . e ,, ' ~ • " ,' , ' • ' • 

autónomos del mundo, ha cancelado explícitamente esta posibilida~.' EUo ±ediantela 

regla que establece que su operación diaria esté orientad{~ ik~·al~ l~;~r~ha: 'é~n.la 
;.::\.:\'e'.'·<~·.·:.:·.~)-<>::'·,<·\"',";'.:);~:<.''.~·>'.·}.'. .. ;¡

demanda de base. Este es precisamente uno de los· eforiíeritos ~fúridáiiiéntales del · 

programa para 1999. · · '; ;.•¿\ "é.,'i\~q~~:/i'~5 .. ''·:~~·: { 
.. · .. '.:':.~:·:::y: . , .. , : ~::<·..., ·,~r.:, .. 

Por lo común, entonces, las presiones inflacionarias s~"de~ivan':Cle ~tros .factores, 

entre los que destaca~ los siguientes: a) los cÍ1oqlies é~tefiirié~~e pu~den redundar 
.. '" . . ·". :1: .. ... ; 

en depreciaciones cambiarías abruptas; b) las variacionés irie;peradas de precios y 
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tarifas públicos; y e) la 'negociación de salarios contractuales i~~o~1~~Úbf~s c~ri I~ 
meta inflacionaria. y con el . incre111ento de· 1a pr~clucti~idad .•.. Estas~ p~rturbaciones 
generan i~pa~tos. inme.diatos .en el nivel gene~ál d~ 'pr~cio~, ~ impul~~ri'1á. inflación; 

tal como súéediÓ en 199S.: ' :' · ,, . i{: . > · ·. ''< · .... · -, ; "'' 

El incremento de precios 'asii:~~~i~~.·~1~~~"1a d~~~nda ~e~;::s~·~:o~:taria·que el 
. . _·:· . ,-: ._ ·<-"·--. ':~-1s.;·-. .. ~~·-:~" ::¡c}/::'.:~i':~'.(;Y."_:'·'t;i~: ~- · \,}::.-.:.~;:;¡_~·~::.~ -~·::·_i.;:·(~:«1.JA;! -,_. -;~::;_-;::·: ,_ .. ¿·~),;.· ····>'.-:: :·. ·.<;~ ':,. -~ -.. 

Banco de .México, tiene que: sa~i~face~, ;dand~,;luga( a· la'. cmelación'po~itiv~ que 

:~::::~::::~:,:~:tª]tz.~~~~~~~!t:·~~i~~iij;.~;~~: . 
Sin embargo, si el banco·~~rit;J(J~ci~~·;~;isfücer la may~;demanda··d~,b~·~e~:un~ 

. apreciaCión), y ffi(;'derárla'(:ofi.~ccÍón ~l'álzade las ,exp~ctá_tiyás.infl¡¡~io:nari!lS'.'.; 2º1 
-: ·. · .. -, /'. -.'- >;,.:·~_-C'.,:{:··fj.:.;;;--.,~/t,:·:~::'.'i'\:·::_;·_'.-'i·1~;:~::_:-~:--:,.;_:::';:f.:~ .'. _''.:.:-¡;~·;·:· ,·:;_~; _,._:i'itt<}''.·5·:;~.;;~;J;~)=-~::.~Y(..~-._,.,;·,:.·-·:;. : .. '.: 

Es claro que'el plariteaijlientq~¡,;Ja'politicaiñori~taria'.següidH,e~}a.~éttíalidad por el 

banco ~;en~:~Ien,1t~:t~~i~mJ,A:~~{:~~{1~:~j~~.Jl;~-rf~~,.f J;~;~;~S~~,'.~,,~~f~fl1endaciones 
del modelo rieólibera);''en.el'sentido de' que ese] manejo·de'la'restricción monetaria 
· · ·.. _ - • .'~- <- .~. ~: _:-::,,·.: ~;._ :-~ =.-·:., :f {:~:-.::''.:··~-~' ·, }>_1Y,=·:: -.. __ --.: <;?~'.;.:~,< · __ ·:' :·: :~::.~_/:.:- -.:, :_ ~:;_-~::<'-:...~·>'.:.~ ,,_.:-);i. /~'~\ · -~:::~.: _ .. , . --

como se.ha·.Iogrado.'enlos.·~IÚ~o.s. años
2
el •• control .• del.proceso'inflácioriario. 

Bajo e~ta ~¿[5.,~~;;;;:.;;~/~fI~~\~;·~e(~fr('1;to'.¡~t??~;1;;:tt:~ que expresa en su 
análisis ··para 'México··•· .. 1a·;organizációri jlara/Já;Cooperación y el Desarrollo 

Económico~ có'cri'~), s~pl~~t~ri 1ci ~ig~l~~ti; : ' ' , . . . 

. ·_ . . i. ' ;_ :_,_:· .. - ,- _.,,\ ·_, '•. ~-:, :: -_ -:~:_·\ _ : ... '.·_.. . .: : .. ·:_ - ~ -.- -

'ºI Banco de México, "Polftica Mon~tiidá P~ograma para· 1999••; México, p. 40,.41 
' .... : .. "· . . ' ., 
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"Ei marco de la política monetaria, examinado. ccin Cierto detalle en el presente 

Estudio, se centra en un claro compromiso del Banco Central en bajar la inflación: el 

programa monetario anunciado a principios ~e cada· año establece la meta 

inflacionaria para el año, mientras qué el saldo d~ fa base monetaria es usado como 

objetivo intermedio, sujeto al cumplimiento ele u?~ r~~.tricción fijada en términos de 

reservas internacionales". 21
/. 

-· :·~ '"~~.: 

·~,-.. · '•", '. ,/)~-0:-.. ~:I;~-:··,·.' 

Lo anterior indica que el manejo de la liql.lid~#'se'·Jorifiei1~ en una de los elementos 

medulares, en el control de la inflación,' lo ~~~fiÚue~~el pliuitea,lllienfon10netarista 

en el sentido de que actualment~,ia'po;íd¿¡r~&~~~~~i6ri gl()bai. para México se 

sustenta cl.aramente en los mec~~}S.~~s·i~~~~~;~~J'~1~:.~?iWs~:·~ºn~:ari~. con· una 
mayor profundidad de los que fueron.:apHcados~'.antes'dé•l9.?S'. ,como'se .pued~ 

¡;~11~11r;~~~!i~J~f f~Jfflill~~~~rt1~ 
Además, en • I~ 'medida' en , que:' aiiíTI'ent~ri;lo~ 'desequilibrios comerciales; es muy 

probable que ind~zca~ cambios Joirib~h~~tbriÜ~ en l~s tasas de cambio, antescl~'que 

" . - ---. - . -· - . !·:: :.,·.: ·:' -'-'. ,<:> . ,,-. :·. . . t 

Es claro que el seguimiento del mo,del,oneoliberal ha mantenido um1 coritinuidad con 

la diferencia central en que.la'a~ÍÜ~id;d s~~)JrivHegia· el control de la liquidez como 

mecanismo de' antÍnflacÍ~na;i~;·:.·siri;~;~b~r~~. ·.también ·el papel de la política 

can1biaria coAtribuye ~lapb~o.~n :~1 ma~eJo <le la 'bC>1Id~a monetaria sin descuidar la 

21
/ Organización de CÓoperación para el Desarrollo Económico (OCDE), "Estudios Económicos de la 

~CDE", Mé,xico .1998; p.4 
"/OCDE,op.Cit.p.4 ·· 
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situación del sector externo a fin de que ~e-r~pfia~-Íos choq~es externos como el 

sucedido a finales de 1994, donde la· presión del . déficit en la cuenta corriente 

significó una fuerte alteración s~bre el tipo de cambio pr~fijado como ancla.nominal 

de precios, en este. sentido ~e ;uede ~fir~ar q~~ ~fecÚvament~ el manejo de la 

liquidez se convierte en ia columna vertebral para~¡ comb~te de la inflación. 
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CAPITULO IV.- PERSPECTIVAS DEL CONTROL MONETARIO E 

INFLACION. 

Sin duda, las acciones que la autoridad monetaria y la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Público (CHCP) realizan actualmente, están encaminadas a fortalecer el 

modelo neo liberal y por ~on~ecuenciil a continuar con una trayectoria descendente en 

el movimiel1to'.clé los. ¡)'recios :relativos, e~ un entorno de globalización y 

désregulaciÓ~ ~~~~óihÍ~~ .. ;} 
·' (," ,'". _.' ~. :; .. :: . 

Entre estas áccion~s, podeJ1los citaria d~ continuar con un manejo discrecional de Jos 

movimientos dé la 
0liquid~z ~~ I~ e~oriolní~ y ~¡ llamado blindaje financiero orientado 

• . : ·.'. ' : . ',-. ,: . •,.. . e;::~.;'.··:• '- '· • 

ha evitar movimiení:os'.ésp;culativo~ cÓ!lti-a el' peso al final del sexenio del presidente 
Ernesto Zedillo; ... · ... i ';'.'.) \; . :. '..o(.. . .' 

:,.;:: ' >;; ... < 
En. este sentido:~al~~nOs ~~üfm~~ ·~fi~~n;q~e::~·¡Vmedidá que. se impleinentaba el 

.•. a,ctu~.1 · njar~;:.cl~}é~.~i~i~~:~~~~~~~Í~t¡~~~~~~t~~~~~·~~·,~n··~~ª,llto ·~···¡~. e:stab!.lización ·.d.e··. 
·las. expecúiti vás' infláCioniídas) Esto)s irnportanté para afrontar. los. retos venideros . 
> ' .. -,, ·_, ..... <·)::' :;---~<:-.: 'i;<f -:<.o<:;~~-:_.,,;'.:;.\.;0;/.'.<1·--~--:l'.~.~~:'.;;<~·:·:·_; «.::,-_.,.":::-<"." -,, ·?: ;···;. '. . . ':·: ··.·. ·; .. ·.·· .. ·. ···~·,_.:_·,-~· 

. ligados. ii. ia; neéésidáé(:dé/as~gÜrar: una t;ansición .. regular hacia un' creéimie!lto . 
'·;, ' .,, ~ : .. _ - : . -.· . -, ·.<<:'_: ' -,-,,~ .. ;.~; '' ··:-~;<:> ·t:, ~ -~i:. :::<-:.:<'. -:: •,:;?¡~ .. ~:-::1i;'?- '):---~-:.~~_-:·'.-~ ~:·:-;:· :' _.; -~ ::, :: ' , -_ -~ : . ' -- : ' ·_ . -- :'· . :_. ·. ' .... ·-<'_· ,: ~-'.' ,_' . ' .. ' . 
equilibrado<y sóstenido:·;Ef principal reto ser~ quizá'el de lograr mantenér el ritmo de 

desinflación. Más .kú~;i'.g~;~¿;sible:·~&eJa.política ··monetaria tenga que ~~frentar · 
presiones. cr~ad~s •• ~~¡..· fos g;iJ<l¿s y vblátiles •. entradas.· de. capital ·.de c~rtera ; Jos 

rie~gos p~Í~h~i~l~s el~ d~~~J~st~ cici lut~sa real de cambio". 23 
/ 

23 
/ OCDE, op. cit. p. 54 
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Partiendo de la afirmación anterior, es evidente que coincidimos que este será uno de 
los principales retos que deberá enfrentar la política monetaria en los próximos años 
sobre todo en cuanto al señalamiento de buscar una transición tranquila y sin 
sobresaltos, que coadyuven a la alineación de precios con nuestro principal socio 
comercial (la economía norteamericana con tasas anuales de inflación de entre 1 a 3 
por ciento). 

Sin embargo, es importante señalar que la propia globalización ·de Ja. economíá 

··---·-·-· --·:::.:.. 

mexicana ha implicado una mayor vulnerabilidad de la economía respecto, a los . · · 

choques externos, ·sobre todo los derivados de los dés~justéf, financierós :\ , ):; 
. ',,• ... ' '· ... , '.: .· • .. :· ... ::• -~·::._ .>- ..•. --, -"~:~ • -':. '. \. .., '··-·· ': :;··· 

internacionales que han tenido serios efectos sobre las economías emergentes y'eri • ' . ' 
sus sistemas financieros, que han obligado a. sus' econ~ri{l~sfir:,liita~fe~miri'~di~~s .. ··•· ~ / ~··~. 
correctivas basádas principalmente en los ajustes cambiarÍb'N:~··~~~'(~i~~¡~;fa·dfi,¿5 ~Ü '. ', 'i 
política monetaria a fin de evitar en la medida deio ;o~lbl:·;i¡~jg;~~\~~~~j~st~~ y . : ' 

- .· · ,., .. , . .- · ~ .·· ''\x·:" -.· · ~ · ·::'.;" <t<<~···: 

poder estar en condiciones de competitividad por !Os flujos" de capita1 inti:macidnaU · .. . ,, •. • 
. ·-··,:.·:·\;f\.:y;::'.:-.~' "'····:''.:" .. ·. •' ·-· ;· .. '.·~ - ., .... :>·, ;,l::;·::,:-,'.·: •. _. 

En este sentido, la política monetaria en nuestro p·~ís sil>{eri h~ib~~bad:Clei'.'c6rit~~iéi~ · · · "' ~· 
los movimientos de precios relativos y la est~bHi~~d. ~~b:laria',: estit''rio f s~ 'hia .·•· '. :e• ···: 

encontrado exenta de los choques extem?s'.de&;11cÍ.~~'~r¡n~l~al~ent~~~.iayo1~ti1icÍ¡¡d ),'¡j, );~ 
financiera que han experimentado a1guno~:'.?~í~e~'dé1.súd6~te asiátlcü'éo~~~sUcedió ,, ,. 

en el segundo semestre de 1998, que implicó,piirilel 'cáso'deMé~·@,·Ja elevación de 

;,!::: ::::;~: :: ::::~d~f ~~,\~;:~~~t:~~~¡,;~fuifüf~,:.~ 
-~· / .. '.·;,.:~ ·,;": :.·,;¿' -.-:::\; .. ;.":._ -{,;'.;>··~-~~:!: ~'(_"~.,\:-:.~:.;.~~-

Frente a este tipo de situaciollbs lábcbi~'~~:~{¡ informe para•l998 señalaba que: 

.· .. · .\ · •.. •·· ~ }'it···:t:.1.r:b ;¡?;\¿·.¿~{i:.!~j·:,~:1~~:~;;~~;.¿;~~ .. ·:¡ 3 ... · ·.·. · .· 
"Un segundo reto: al q~e. se é~frentmfa :polftic~ ,ITIC>~etaria es la entrada de grandes 

~:~::i::ese::r:~::i~l~~~~:i~J~~1~~;l~iJ3S~~t!ff ¡JlJ:· ~::¡~::: :~e:::~:o~ns:: 
. - '.~'.~~,., ;_~·.\º,~ -·<·--:'"." 
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embargo, elmarcoactllal .quizá demuestre ser más ap
0

ropiacl~ 
0

para sortear este tipo de 

problemas: bajo. el presente si~te~;~ de flotación . dci la tasa de cambio, el Banco 

Centraipued~ .reacéio~ar áentr~dassoste!1idas~e cariiaI de corto plazo .relajando las 

;::::r:;:::"'frA~J~:fü1r.,~fo~fü·5~i'';;;S'"°'' · º .,~ •'='"'"•º ,, 
En efecto/si ¿i~J' li':,;;;fm~1·;!:~·~;~~i~: h~c:~t~t~ibiijo'al:¿ontrci1 de ,la inflai:ióll, en .. 

nuestro país hay ~spectos · exte~nos qüe p~~c1~ri·111n~C611 su comparia'mi~nt¿,"u'~ºc1e 
ellos es el '<levigll~ria ~itu~ción qu~ ;egisti~\~b~l~nza cb~erci~l; li~~~!'d~~~eJuli~ · 

·, .. ····.- i"':,··.F·'-" - ',,, 

de 1997 empezó registrar un constante déficit que se explica principalmente· por Ja . 

dinámica de la producción doméstica medida a través del Producto;· I~tci~¿c~~utÓ 
Real (PIB), que registrara tasas de crecimiento de 6.8% en 1997y d~ 4.s;;of~h/i998;' 

' ._,_,,;~«-.;.:·<:::;~.¡~~;.:;_ >.';~--. ·.:,: 
lo que indica que es muy probable que en Jos próximos dos años es decir .hasta el año • 

; .. \-·'-' ·' ._,_ . 

2000, la balanza comercial continué registrando un mayor creCimiento 'dé las 

importaciones en relación a las exportaciones. 

Sin embargo, durante 1999 el dinamismo en el crecimiento del PIB real ha 

disminuido y se espera que su tasa promedio anualal }ie~~ de esté año se ubique 

Hgeramente .. pordebajo .. del 3.0%,situaci~n.·qÚ¿~~ruiite prever que el déficit de 

balanza comercial sea ¡~feriar~) reglst~adoé~n ·i~98i~~~br~.todo si consideramos Ja 
- ·. '!<: ·.· .. ,: .: -·. ·,,»·< ·._·:~_:/;, :'::··:,;·_-·.·. ::_,·(·· ., ,,;:.:.~>>·· ·< :~;.-:,:/f{--c\·i<:\~~~:2·· .\':/-:- ··., 

recuperación.· que han re~isfrado• en. lo.s. últimos 111eses J~s .·precios. internacionales de 
petróleo;• ·. ··•·.; ·'.. L .. ,<:: {i.·~¡\:'.J;~y ·•".:·~\'-~;:i\;,; './:} -''·•·· ' .. •· 

·:,;:~?~r~%l~l~i;~~J~tif ~~~~l~i~~f tiI:::,':~:::º ·:.: 
poder finariciai;~st~áéfibi't}~~t'Jor.eje~~16; si bierielsaldo de la cuenta corriente 

. paso de u~ défi~it_d·~ icÍ'.ch .. i;l¡¡~~ dé mÚJ~nes de dólares en 1996 a 8.34 miles de 

,., ocoE, ºP· cit~ p: :S6 
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millones de dólares en 1998, este saldo ha podido ser financiado en buena medida 

por las entradas de capital extranjero que en 1996 totalizaron 4.07 miles de millones 

de dólares y en 1998 habían signlf'Íéad~ u~ saldo p~sitivo d~ 16.23 miles de millones 

de dólares es decir casi cuatro veé:e~rriás que las registradas dos años antes. 

GRAFICA No.12. 
Balanza de Pagos 

8 (Miles de Millones de dólares) 

6 

4 

2 .,. • - - - 1 .. -

Cuanta de Capital 

-. ---

' .. 
. . 
. . 

o +.-"=:¡:.....;:-1f---+~Jl;::---+--'-+-~+--~f----t~-1-~-1 
-2 

-4 
Cuenta Corriente 

-6 

96 11 111 97 11 11 111 IV 

Fuente; Banco de México, Indicadores Económicos 1999, p.56 

Un factor que permite prever,· que puede ser factible que para el año 2000 se pueda 

lograr una transición calmada en el cambio de poderes y evitar las crisis recurrentes 

del final de cada sexenio p~ede ser .qlle buena parte de las entradas de capital están 

compuestas principalmente por Inversión Extranjera Directa ya que esta pasó de un 

rj1'f;'i:'!T~ C('\t.. l1;f ¡ _, .. 1.-..J •• ,l.l.~ 

FALLA DE ORIGEN 
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nivel de 9.19 miles de-millones de dólares en J 996, a 12.83 y Jéi:i4'ffiües de millones 

de dólares en 1997 y 1998 respectivamente.·. 
- . - . . - - ' 

En este sentido, el comp~riente iolátilde las eninid~s de capital a nuestra economía 
•; . ' .... ',._,. "' ' ' '·' ··-· ' •' .. ··.. ' 

se ha reducido significativamente 1() cual' permite suponerqÜe el riesgó que sefiala la 

OCDE en cuanto al 'peli~ro q~e l~s entrrida~ de capital d~ j6iti/p1iiz_~ pued~n tener 

sobre la estabilidad ~ambiaria y por corisecuencia sÓbr/•e1i;ill~;~~d~ financiero 
' - . • . .; -· --;··· .. 

doméstico y la trayectoria de la inflación parecen ~er me_nor65 a las presiones que se 

registraron hace cinco afios. \•· -'.';. • :-.·: 
·.<r~- -~ \·_ ..... · _. 

En Ja actualidad, la Inversión Extra"rijerade Carteia t6t;¡li~¿J:29 miles de millones de 

dólares en 1998, en tanto que en el 'afio de .'¡99~'·~~a":tr'Ij.42 ~iles de millones de 

dólares, es decir era el principa"1' coiTI·¡:i~~e,rite,.de;~ii\~ri~~s.~é-~apital externo lo cual 

colocaba en un nivel de rtierte vulÜ~~hbiHdriCÍ;~, l~··~'co~;;,úa mexicana. 

::=iiii~~·¡~~~f It~~t~~i~Jfü~~BF!:::=::::~~; 
extranjeri, cc>'mb, 1() deri:~estr~ri' i~s entradas de : i!l'versión . extranjera en los dos 

últimos áftos; 

IV.1.- Inflación y Sistema Financiero. 

En la perspectiva del corto plazo, si bien la inflación ha registrado tasas cada vez más 

bajas asociadas a una política monetaria restrictiva este proceso no ha sido suficiente 

para reactivar la actividad del sistema financiero en particular de la banca comercial 

que después de Ja crisis financiera de 1995 no ha logrado recuperar su tasas de 

' ' . 
:~-~'..,.._.'. ... .::.:~~...:~:.·---- ··--'----""---------~-· ---------
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Crecimiento, en Üri ambiente en dondelas iasas de interés aciivas han sido~demasiado 

altas en térmiÍlos reafos parafos usuarios del c;édÍto lo cu~i ha significado una fuerte 

astringencia.crediticiapara lo~ agente~ económicospdvaclos.s~bl"e todo lo~ pequeños · 

... ~~~~~f fc~~l~~f~~~f~~j~~t~~!~f~{;{*~~~i~: .. 
nivel de :\~s~s,; p~~iva~ 'qúe paga la .· b~nca ,· comeicl¿I ····~· ~u~ ·~Jl~~t~~/.~~t:if ·1~,'.. ~~n·. 
permitido reactivarla·. captación de recursos -además de qué otro factor ha ·~ido:la 

pérdida d~Lp~d~r adquisitivo de los salarios y la dismi~ución ell la. ~~ne~a~i.Ó~. de 

e~pleos~. q~~ ·~n '1997 ~egistro una tasa de crecimiento promedib ~~Üal~e~l .de ~'.'8:%. ·.·. ·. 
·: .. ,, .... _;· : .. ·.-.·;···: .... <: º.. • ·- .. ·_:_ .. ,_._..,_::·x .. :{;/_;-~;~'-;>·::.·::>:_'."·::·:.<~:·_, 

.para pasar a;sólo' 2.3% en 1998 y de acuerdo a estimaciones deLgrupo;Jinanc1ero 

· · .. Banc6me~se ;revé que su tasa para 1999 sea de poco menos del 2.CÍ%: . 
' . . 

· P~r s~ pait~. e_jfinanciamiento real al sector privado financiero proporcionado por la 

banca co-~er~¡a1 el1 fos dos últimos años ha registrado tasas de crecimiento negativas 

pasando ·de -1 O. i % en 1997 a -3.2% durante 1998 previéndose la misma trayectoria 
:· _: . ..:: '-: .'·. ·· .. ' 

para 1_999·_, · 

. D{las~ifr~: ruii~~ior~sse puede desprender que uno de los sectores económicos más 

ar~6tados:~or·1~b~i~is económica origlnada.en diciembre de 1994 ha sido el 
., ... - . l' - •. - , .- . , -· . - ·-·-

··fi?~nciero ~ ~n particularia ~anca.,qomer~Jalque no ha logrado recuperar su 

~ciivicl,~d joci·o·d~íi'alizad~~~de.re¿ui~~s ~),sector privado no financiero y de esta 

ITI~era relibtitilr1.~·~cÚ~id~d·~¿~J1¿fuig:;11a generación de empleos que coadyuve al 

din~misrrÍ~:cle\~¿~~iJb·do~é~¡i~~-e~ virtud de que después de la crisis, la demanda 

:::~::ó;tretfr:~~:l~f i~~s~~:. que ha dinamizando de manera importante la 
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Por consecuencia lafortafoza del sistema financiero es importante por cuanto permite 

canalizar l~s recursos hacia los sectores productivo; de la, ec¿n¿inía; y además 

reduce ,(a vulnerabilidad del sector real de la economía y p~r~it~ ~na''niayor 
. ' . .. . - ' -r. ., . ~. - . ·. ". . . . 

estabilidad de los; precios relativos. Sin e~bargo, . se, cleberá ie'ii~r p~es~~te lo 

siguient~: 
.. ~_~(.:··~··' 

:::;(~.-,, '-;,:<. 

"Las crisis bancarias suelen aparecer 'después cÍe. ~na 'fi1se\i:conómi~a en la que 

prevalece cierta est~bilidad financiera. y macroeconólllic~. TÍpic~inerite' ~~mprende 
tres etapas: 

1 . Gestación. 
·.- .. ··· .. -.·· .:, - -

' . -

2. Aparición' y adopción de m.edidas iniciales. 

3. Resolución~ 

Durante la ge~taciÓn~de)ri crisis aparecen excesos, tales como un crecimiento muy 

rápido d¿l'é:réclito;,qG~·:5~,empieza a canalizar hacia sectores de alto riésg-o; esto es . 

posible debi~-é/~!·¡¡ ~bunda~cla de liquidez, sumada a deficienciás como u~a iiiaÍa . 
. , ",: ,,~·.- , -· ., . •'<l. --_ ' . . . ' ·'· . ·- ·. • 

supervisión y regula~ióri bancarias, prácticas ineficientes, escasa transparellé:ia de los 

~stados fin¡~ciero~ ·•.'•de -'.1~s . instituciones de crédito · YC ga~~tl~i . : i~plícÍtas 
. (no~alment~ gub~rnamentales) a los acredores de los ban~os;H~~l~ í~'.t~~e fi~ai de 

ésta etapa ~e inicia ~nmarcado deterioro de la calidad de~~.~~!~~~~i~~),!J. : '. . 

La aparición de la, ~risi~ puede ,de~ivar e~,~~~?~.Í~C,li~M~~á~~~~;~i~l~.~a bancario 
(devaluación, choques externos), y/ó de; una mayo'r;peréepciÓn'de.Ja'magÍlitud delos 

- -.· - -' ·, -- : ,~,..., ~--- '·. \' ·\·· -:-. ::~ ~--- ·-=:·: / ~ ·i_,~F·\~·;;;,...-:;\_~,~~ ... ~.:;:,-~--~.z~;'·-{-~:,{;:·.':'r~>,-~-:'J:·,~~·~v.r/,. · .-1- • -: 

problemas financieros~: de Iris instituciones ,foiás ;;débiles';' del'; sistema. 'Ante esta 
.. ;.'.: .. '-· -.: ,:,;·«;-:~:··-, /,"·-~~·.::·;!·".~.~:: ·.:·''._:.-:";< :'.:~:: .. :.:.~:/:·';/. -~i;'i, .{~ -~·.::; .. ~·: .'~.-:;,;·_,;_:·::<>~.f'.'.:i ... ;:::>:-:· '. -: . . .. : . . 

circunstancia,· en· ocasiones Jas··:;autoridade~Jadoptan ;medidas' :como. •un· mayor 

relajamiento.de I~ poÍÍ~ic~'ilia~~t~~j;i'yt~d-~)6~'~5;t~~~~e,;,fi]l:~~i~~()~,que a la larga 
···~:;·y~ 
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agravan la crisis;: si la. sifoaéión ~e vuelve i~sostenible, se procede a intervenir 

algunos bancos con problemas; 

En la etapa de .solucÍón,'l~s' alltoridad~s '~Uelen tener una mejor idea de la magnitud 

~:.::,~:~~,;;1f :~W~f 4]~1'~~~~; 72~4;;~: .. '·,;:~· ~~~::.::: ~: 
recapitalizllcÍó~ d~·,f;;f bancos' stípérvivientés;' asimismo, se toman otras medidas 

preventivas, tal~; cCJmo.la:'.~evisión'1~~J"ªa~i:~ regulatorici y el fortalecimiento de la 

entidad supervisará; Estl! ita1~·~~~.~~ se~ 1tr~a y onerosa; dudas o retrocesos en la 

aplicación de medidas de corr~c~i~n e·¡~~ª~ el c~sto del rescate" .25
/ 

Lo anterior remarca; como el:~I~tci~J:·fln~nciero al no contar con un buen amilisis de 

riesgo y medidas de supel"\'.isión por parte del gobierno se pued~ transformar én un 

factor detonante de la crisis económica en un país. 
.. .· ' -. 

En este sentido; será ne6e'sario seguíf avan~ndo en lat~educción ; de . la tasa 

inflacionaria en México a fin de lograr quelos niv~l~~<cie)asa; de l~te~és tienda a 
; - - '""__,-·---- ··'·- ---~ . -- .· - - ·._ - - ·-

·reducirse con· objeÍo de que las empresas y agint'es 3~fonómi1:"os vuelvan a tener 

acceso al crédito a tasas competitivas a nivel í~tern~~·Í~llaÍy de esta fórrmi contribuir 

al fomento de la demanda interna y el crecimiento económico. de nllestro país. 

Para ilustrar este caso, podemos señalar que la tasa de los Certificados de la 
Tesorería a 28 días pasaron de un nivel promedio de 22.64% en agosto de 1998 a un 
nivel de 19.83% en la primera semana de septiembre de 1999, lo que refleja apenas 
una reducción de sólo 2.81 puntos porcentuales a pesar que la tasa anual de inflación 
paso de un nivel anual de 18.6% en diciembre de 1998 a una inflación esperada de 
alrededor de 14.0% al cierre de 1999, es decir que la reducción en la dinámica 
inflacionaria ha sido mayor a la reducción que han experimentado las tasas de 
interés. 

25 /Grupo Financiero Bancomer, "Los Tigres Pierden sus Garras: Cuatro Crisis Bancarias'', México, 
1999, p.I 



Cabe señalar también, que otro factor qtie h~ Hlliitado la recuperación de la acÚ~idad 
de la banca comercial· ha sido el deterioro en la capitalización de la misma resultado 

en parte de los problemas de cartera vencida que se produjo después de la 

devaluación de 1994. y la falta de una verdadera calificación del riesgo en el 

otorgamiento de los créditos que operó la banca comercial durante el periodo de 

1991 a 1994, en donde se .produjeron verdaderos fraudes en el otorgamiento de 

créditos que debilitaron fuertemente las estructuras financieras de la banca comercial 

e incluso obligaron al gobierno federal a realizar el rescate de la banca comercial a 

través del Fondo de Protección al Ahorro (FOBARPOA), y actualmente mediante el 

recientemente creado Instituto de Protección al Ahorro Bancario (IPAB), que ha 

implicado una deuda para el gobierno federal con la banca come.rcial superior a los 

700 mil millones de pesos de acuerdo a estimaciones preliminares del propio IPAB. 

Por tanto, es importante reconocer que si bien la política monetaria h~·,ju~ádo.~n 
papel importante en la estabilización econóinica en:.~-~~¡~~; ~~\{:~§·;ji~_e,d.~--~~r· si ; . 
misma ·impulsar el crecimiento económico, •. ya que; co'ffi~\ila/aéertaciaiTiente~ lo•.ha. 

comentado el propiÓ ·banco cent.ral ·esta cont~ibti;e'~-~~~~~~7a~i·ó~=o¡¡~,~~riÍcÍ~rnbre Y' 
confianza para esiimulár el crecimie~to de '1a' ln~~-;~iém ~·:¡~::pr~;;;d~ió~ idel e~pleo, . 

>, ~:··: . -.. · _·- :.·.-:-- ;_--·--.-'.'"<''-~_-:,v_.:.:, ,·-·.,·:·--:t.-.. ---:', .. ~'.:-~:.'',.,-.. -
ya que esta úl_tima es el principal elemento ~i'é des'á~óllo'ecmióihié6; ... ·· 

IV.2.- Inna~iÓn y Finanza; PúbÍicas. 

La realidad empírié:a ~os ha tiiostrado en la déc~d~ d~Jo~ n~~enta q~é nó es posible 
. - . . ' .. . . ·" ,,.. . ·~-'- ,.~.· /'." .;« ... ·.~.. -~. - '' - -

lograr una . traye~tóri~ désce~dente .. de . la inflaci~.11 '.en 'un~ _ e~Óiioihíá, si ;el.·· balance 

financiero del s~ctor. púbÜc~ reglstra, ~n .;ay~·; g~~to. ~~~~~d;~:i~ su~ ·¡~¡res~s .. Esto . 

evidentemente; significllria1iinii~~ Íos •esftí~~os~del ·banéo;'central ai.-~ontrolar ·-i~ 
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liquidez y contribúfr a un menor' nivel° de crecimiento de precios relativos, 

contrariamente a esi~ prdceso ~restado requiere mantener un nivel de equilibrio en 

su balance finan~ier_c!; o ~ea_,~~ntener balance fim1nciero de cero. 
·:'·-~·-,:// 

En este sentid.o podemos seila!Ítr que en la actualidad: 

"El equilibrid ele !~~ finanzaspúblicas debe entenderse como aquella situación en la 

cual, en pr()medio,.durante un periodo determinado, por ejemplo el,presidencial, sean 

iguales · 1~s . lngresos. totales del sector público y los ga~t~s t6tales. Además, se 

requiere que el déficit fiscal en un afio determinado no sea s~¡:Í~ri~r ai. I % del PIB ni 

se incurra en éste por dos años consecutivos. La peic~~cÍÓ~ de que l~s finanzas 

públicas serán. consistentes con la estabilidad de_pi~di~;.~i~,á~ce m'a)'o~es t~sas de 

ahorro y de invéisiÓn y; por Jo mismo, mayor crei:ilriieiÍtci ~~onÓmÍ~o.~· 26
/ 

·. . .. ,;.- - - - \::'_: ---;'_ -¡7;.;-~·,_:é ',' ' ,._ , ' - •' . -
;_/ 

La· afirmación •. ante~ior:: clescle 'el •pllritd de'. ~l~td .m~netarista pll!ntea .. que •. un• factor 

importante que puede éC>nfí-iliúir ~~Í~.clist~rsióri de precios ielativos es él deseqllÍlibrio 

delas fin~~~ j)cib1i't~~ ~íl el~ienti.do"dé.que presiona Ja expansión de la liquidez en 
_ • • _ ce -' -•'-~. :.'.:·~i.'. :.:··' ' --.' -._•;-· · '·--~·-. · · ·--· .,·.-- ,•·- :· ·-. - ~ ; - ' ,. . ' - ' . · - ! -

la econcil11ia en virtu(de~los'reqúerirTlientcis de recursos por párte dél sector público 

para. poder fi~a~·~iar/~í'·défi~it e~''l~e este. incurrió, . por ta;;to, se requiere desde el 

· · pllnto de:~i;i~~brt~cl~~o'.~;ii~~t¿ner~tiíi;equillbrio fin~nci6ro · enfre los ingresos y los 

ga~tos--~-~~-~~~~~~/·b~~~i[~~:;,:i-~:~i.-:~:-~'~:-<~;,~·:.·, 

~:::'~~~~~~~¡(~4~~~¡~~~~ii~R~it,~;=n~:,~"~ª,:::~:o:: 
reduce 'Ja :·di~~ónilJilidadjdelló~)misrnoS'paraque)pudieran ser orientados a la 

~:;e:::::º ~::1Jiir~'~t:~t~e~~~~r~~r7If ~itrr:t?1r::::::í:ei~::::::t::;º:::: 
< ;·.,·~·~·::/?·>:.: ,_ • ",-:; . .':'',;-<,·o,~.:~·,'.~::;_:• '.,;:.~:-/i'. . •. . . 

------------·-';_\.<:··_:. ~_,'.;_;_'".'. . - -::.:,-:' 
26 / Grupo Financiero Baricor1lér/"R,evi;1n In.fii~e Económié'o'\ rvtéidc<J junio de 1999, p. 34-35 



Página 89 de 109 

alza de las'tasas de interés ycén consecuencia st: reduce la inversión privada y por 

consecuenciael crecimiento.del empleo y del ingreso de un país. 
- ' .-····-:: ·, '·-·:·.>··. ·-_- : . . 

Lo anterior, ~s de .. s~má importancia sobre todo cuando uno de los principales 

>objetivos de;la p'oÜti~a mórietari~ es la de contribuir a la reducción del procesó 
-· ,,.- '',,;_<-.·. :;.·'- "'<' .. ·.• . ' .. . 

illflacionarici: Así 'por'.ejemplo, para el caso de México se puede afirmar que la 

'politica9S~eiri;is~a''.esta'influyendo en las líneas .de acción de la política económica 

'adtual de ·~~e~iió !'~~¡~~\~¡ ~~nsicler~~ci~ el siguiénte párrafo del quinto informe del 
·. \/:< :·_.)5_ v·,;:;.:~ _.:.~-:.···-:,_.__:::"·-~- :.:-:.:''.<.'-\;-f-)•'-".-:~_:-:: ,--:·-:'<':'··· .. «<. -.... ··. .' 

. presidenté Ernesto Ze.élilló' que· establece lo siguiente: 

"Para eI a~¿i'ió'obi,c~s'ils,ible:)'.n1~i necesario que sigan abriéndose nuevas fuentes 

· de,•en1pl~~.'·~.a~J:¡~~-~~fag?~1é~~i1§í.~~to' d~I~JB deberá situarse alrededor de 5 por 

~ie~to;'. y'paraf"prÓte~er'.ál 'máximo posible el valor de los salarios, la inflación no 

. · deb:r¿ ~xc:gde·r,~í\'Ó ~~;>6i~rito; . . 
' ·' -, -.. <.'~~- .. -. .. f~ 

Para cumplir)c~n; este proposito, .·que es interés de todos los ciudadanos, 

• . irici~pendie~~~~ente -d~·~u pref~rencia política, el Gobierno de la República· seguirá 

. ~ apli~arid;~ J~~ ·G;~t;~;ne~tos de política económica con un inalterable sentido de 

~res;Ónsabili~~cl y di~cipllll~. ·. 
. ',,,, . .. - ' . . 

. . ·~ri · consec~e~c,ia>hab~é ·de'•: proponer a este Honorable Congreso un programa de 

fi~~~~as públicas para el próxi~o año congruente con los objetivos de crecimiento 

económico y estabilidad financierá y de precios, que buscamos .... Hace casi un año 

.que ~omuniqué ~I Congresoqu~ la m~ta para el año 2000 debiera ser un déficit fiscal 

.. équi~~Ieríte al· 1,pbr ~ientode1<P'18, criterio que sigo sosteniendo. 

Asimis~o. se.miintendrá fa politica cambiaría de libre flotación que ha probado ser 
' -· - - ,. . . -· . - . ~·" . ' ·: " ' ' . ' . ,., ---· .. , .. 

de enonhe utilidad'para pi~Í~ger ai ·máximo posible a 'la e6'o~~·n;¡a nacional de las 

illcidencias' ~dv~~s~~·. d~~C1a ·~có~oiniJ··internacionaf;·y" ~e>los· movimientos 
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especulativos de capital.· fa. libre. flotación también permitirá dejar reservas 

internacionales por un monto muy importante. 

Complementaremos'.. la y~·mÜy~~\l~nz.~cla esirategia de aprovechar los mercados 

intemacionaÍes de cápital, pa~a'q~~I6s ~enclínientos de· la deuda pública externa no 

se acumulen justo al 6oiTii¿11'zc),(Ci~··1a · próxl~a .Administración Federal, como 
Iamentabléffieiite· sucr;d¡ó--~~11~:} 9-~)'5·:- -~:;;,.<·<.· .. ··-· .. ~- ,: . 

Cuidaremos la evolUéión de la c~eh¡~ corriente de balanza de pagos para que su saldo 

siga guardando una pr~porció~. ad~cuada tanto con el tamaño de la economía del 

país, como con la disponibilidad prevista de recursos externos de largo plazo para su 

sano financiamiento. 

De cumplirse e~tas condiciones y de no presentarse un hecho extraordinariamente 

adverso en el exterio.r; los mexicanos deberemos tener confianza en que la economía 

nacional marchará bien el próximo año y, además, dejaremos atrás los traumas 

económicos de cambio de sexenio." 27
/ 

·Del párrafo anterior,. se puede desprender claramente que la. política económic.a de 

l~s años r~eien;e~ s~ sustenta en el esquema del llamado "Modelo ~eoliberal", con 

claros aspectos'baJad'os en la teoría monétarista, en virtud d~ qúe"s~mii~~a uri papel 

1miy espkeifi~o~Í k;peldel estado dentro d~ la diníÍmica ecor!Ól11l6'á~n ~!.sentido de 
' . ' .- ..• ·. ·.: - ': ·•. ·'- -i '. ' ' .· · .. ~ ·, "., -,~_-·_, ;, 

que el manejo de_su~ finanzas .Públicas deberán de milnteneru~a esirict~ .disciplina 

fiscal, es decir: tal y' como lo señalaban los analistas del Grupo Finfiliciero Bancomer, 

el F~nd~.M~A:~~J;i.fd'Int~~~~lon~l y la propia OCDE, una ¿;oridÍ6ión básica de ataque 
·,. __ ·.:··:_ <'. :?'!_ ·:·-:.' .. -J·:·,:~.:~-1:~-~~·:'. . " .. :.i-< ''·"\:':' 

.·· ~· Já infl~ció;J: én\in~ economía gl~balizada no sólo depende 'de mantener un política 

-<, ',. - .. ,,. 
; -,>-·~-

27/ Periódico "Ln'CRONtCA'.', Quinto lnfünne de Gobiem~ deÍ Presidente Ja República Mexicana 
Ernesto. Zedillo,Mé~ico lp. ~éSep~iembre de 1999, S~cdón VI. · · · 
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monetaria restrictiva sino úirnbién se deberá de acompañar de un manejo prudente de 

las finanzas públkas del estado. 

De esta forma,· la :evide~cia e~1pirka para la economía mexicana nos refleja q~e el 
_. - ' . ' ~ .. ' ,· 

sustento teórico, qu~'..'·prevÜlece ·en el modelo económico actual .se ·basa 
,!-:._:;·;· ?:~·:><>:·;:'." .. .' ".:·", .:~·.· •' 

principalmente .·en los·\preceptos .monetaristas de control de lá ·inflación y 

estabilización cie ec:o~ofuK: ~e' pilede observar también que e1 viejo papel <le1 estado 

Keynesiano que ~~ fh·~nÍ~vo hasta previa la crisis de 1982, ha casi dejado de operar 

en el manejo de l~:p,oÍftiCri ~conómica en México. 
~ ·;,. . .. ' 

IV.3.- Hacia un Proceso de Crecimiento Sostenido en México. 

Se podria decir, que en la actualidad uno de los principales objetivos que en .l?s 

últimos 24 años se ha buscado es el de sentar las bases para . el logro de uri 
crecimiento sostenido de largo plazo. Lo anterior ha implicado; ~ qafobios 

.• .. :·:.· :·'·· __ .-,. :.·/: :.-·-
fundamentales .ene! paradigma económico en México pasando:pór~eLmod~lode 

economía cerrada y fuerte gasto público hasta el ~ctual c~~ricf~~iz¡J~ gri~ Ü¿a túert~ • 
. . ' : ---~--,¿1. _,:·.::--:·.::,·>.\~'q{;::'..:t~ff::'.:·-: .. _~t~~~'.'_"-.:).~\"..:.:.;,:-_ :. ,."' 

apertura económica y . una· disminución·. del gasto : público ~-Ye: en' corisei:Liencia un 
: -_,:_ -: ; ~ :-' .. ·:·: ':~,-'i;-~-~t:_:»::::·.-~~~~{~:·:~~-;;;;·\ :·}'"'~\:·/A'}..~::_:~·~:_:;.,!':.>.·:~-:\·,_\':-: 

adelgaciamiento del tamaño del sector público enla'.ec.onoinía'J'.i">''.'"f"ic) :• · 

~~~i:I~i·=~~~If t~i~if 'l~if Jli~~i~ 
que fomente. él Crecirl1iénio .ii:onóinicó sostenido a tasas -promedio de 7% anual y 
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simultáneamente garantice•la estabilidad macroeconómica es decir, tasas anuales de 

inflación que semantengim enfre o y3% anua)'.'. 28/ ' 

La característica; principal de la' econom!a'.'rnexic~na es que mantiene un proceso 
' -... ·.:·;,: .... " .. ·' ,.,. -- -

cíclico. sex~n~l~:el cua(dürante:él-se~tó.afi~/se·~r~s~ntá uná _crisis e_conómica y 

financiera que d~ '1ugaii~ri ajJ~te'd~i tipo'. dél 'éalTlbÍo; el posterior reboté de la tasa·· 
: .:, >:.'· .. }~:.\·,·:«··::·;::.~ .... ;::1.:,"?.>'.-:-_ . .;:~::~_-.. '.>1.]/.</':<t('~-:<'t;"::'· .. ~:.__:-_~·<.' :_. ··-:.·~·-_-' '\·,' _<'._',.,·\·< ' _:·. ''/ 

de inflación, para· despúés.:.vólver.•.á. 'declinar .·enfre, el :segundo y quinto año.,.Por 
. '• .. ·_·: ." .. ··-~·· ... '·, •. ', - ;.,,' i" - · ... , ., ' -· .• -".' ·< - ,. .;-.º .... ,-· '- .\ : '" .. 

ejemplo,·· pará pÓderrecuper~rel nivel de producciónque\se,registro'•·én'.1'994,: se 

requirieron casi tresañ~~ d~ di~clplina fiscal y moneta~Ía:~~.:~;l~fr;~ ~é~~-~r;r los ' 

niveles que hablan registrado, aunque el tipo de cambio y, la)~sa ~~llaí:de' \~flación 
aún no se recuperaron .-sobre todo· en el caso de la ,t;~a'de'i;'!n~éión ánual~. que 

todavía para 1999, se espera que cierre en niveles ~er~ari&s ~I '14.0% de ~~u~rd~ a las 

cifras oficiales y se espera que sea hasta el año 2ClCJO ó 2~oJ'. éua~do se pueda prever 

una inflación de un dígito para la ecOnomí~ rrit:x'ic~~-~-;· 

Es evidente, que estos. procesos cf~lié()~>adériiás·dége~erar retrasos en la estructura·. 

económica, generan un d~t~rÍ6ro ~~')c;i·i~~~¿~~;s;~¿ l~ p~hlaclón sobre t~do de t~dcis 
·:~/:.>.-:'r:·-'.·:,·':(·'.:~i.:~,:~:.:?·-t~·t:· -".,- ·. : '":·· ,;·· .' .. . . : _ _·· .. · _'- .· i · .: _ · . ·. · - · 

aquellos que mantienen,'.ingréso's ;'fijos'",y)truübién .· •• provocan.: una reducción · 

E;f ;i:~~~lii~lf ;~f f~;;:~:f :~~r f :~r~;;f f lS 
de la historia moderna de~miestro país/;:•'::; . .-,·. 

· {%:d:·.:'.·i~i1~'t1~~;('.k)?·;;;1°;:, ·' -- . ·. . . . 
La desigualdad;en{el;;desarrollo' regional ,entre ,el norte .y.el sur del país, que ha 

~ . · .. _, ::; ~ :'.';~::.:.:;•",;;~~-~+·,¡:_,:;:;,~:~~/~;';:>_·::·?.:.-:~i+·.:,::_:> <.;·' :\:,::,, '· ., ··. :: .·· '·. . ' 
significado la pennanenda por pocó más de. seis años del movimiento zapatista en el 

"·. -, .. :-:'_ .. ,;': ,~><>_r, ··::..> .. ~·;; 
.. ::~:>;:::;·?'.:·:::~:-. -~·s· .- ~ ;,·' .. ·.···-;:··". 

-,,-, -G-ru_p_o_F-in_a_nc_i_é-ro ___ -8-an_c_o_m_e_r..,, .-.I-nfoi:n.i ~¿onóllli~o ~úiiié(de'J 999", México, p. 34 
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estado de Chiapas es un clñro ejemplo de lo que, los movimientos cíclicos de la 

economía han provo~ado.' 

Si consideramos,)¡~e la biencÍa económica siempre ha buscado una distribución 

óptima de' los r.ec~t~<>{rri~t~riaÍ~s y, financier~s:en una sociedád afiride lograr el 

bienestar de su población; ~Ómo'es''p'osÍble enton.ces;' qu~ en la sociedad mexicana no. 

::,:,~::;::;'~f t~~Í~~¡:~¿f ,tVt1t~~)~:~J~~~¡°~~~if uh.ooD"M" • .. 

.. - ·:/,;' 

Cómo podemcíséntoncesreve.rtir esta situ~cióll yl~gr~(ull cr~ciinlento sosteriiclo con•· 

estabilidád cambiaiia: y de ~re~ios. :rvi~cllo se h~ discutido so0r~ este fiéina ílor , 

divérsos ari~list~~. diciend~ desde lo~ ~u~' o;inan q~e lo que ;equie're la· ec~·no~ía 
mexicana ~s una integración monetari~ ~ con Estados Unidos y.Ca~adá ..:.La 

Asociación Mexicana de· Banqueros~,l1~;;~ aqueUos representados por los partidos 

de oposición en México que plantea,r( que es necesario replante~r el modelo 

económico actual. 
' " 

Como quiera que sea, lo cierto es que'·.la ~conomía ~i¿ti~a~a ha mantenido un 

comportamiento cíclico desde la década d•elosseteflias:Cab~:señalar iambién, que el 

desarrollo de los modelos econo0éPi~ei."{~~.~~,~~~~Ó~-~~'.~~¿~~P;º.cohan ofr~cido 
opciones claras para el logro de un crecimiento soste111do'cém'_estab1hdad de precios. 

. . . : +~:.:1-;;;~Xi~.·N .. :;·;>~,f!;;::!Mi1<(;"f:':··:.·' .·.· • ... ·. ·. . .. 
Después, de esta breve refl~xión;érep;l]úe'debemcis\d~[cópsider,ar.alguno~···.de, los 

aspectos básicos de· mo,dd? fae~'~í~~f ;1t~gt~~L.~j,~~'i:~¡~NJii~'fü!~~fa~.i~~gb'.,~~3. •. 
cuestión determinante del. modelo,";'és : q'úe •'se\ oasá' \'eri' un 'sistema! de'. ecóncimía ·.'de 

, - ~T- • ,· • ~~; >" .¿ -~'. .. :.'.,e;:~=~::~,: .i:-v\'.;. ·.'};:)-·i,:,~f¿.':.i_~:.~::.;,'::;.~:,:\:~~i1<>"•:!;I?< ~-~J;:¿;:;~~.'.:}'f--o~'.'.·:;.: :,~~~; ,~t\?\f,'~J:1;,\.-~~~¿.,~t-: .. >.:, • \ '.:: :• 
mercado, en conseéueitcia·. en ~si .'inismo:·es ,desigual :ya ~que: privilegia,á:l 0.capital;•'eri 

:'. ·,·. ·_, .. '.': :·.· :· .. ' . .-· .,.,:_·'.:/·:>,~ ,' '.·1·;,:/<-\:'.::>;··\;; ::~.::,;:,-·!( ::.·; \:::~</·,\?::';:::-•.,;~y;~-i;~-·:~?::~·::J.~,,::{:~f.-}:':·~:{::.:·.;:;,'/- . ··-: ~: _,,· 
virtud de que el precio de lo~fac_tores d_e produ~ción :5~,bá~a.~n,l¡¡s C()~d1c1()nes de la 

oferta y la d~manda q~e' b~i~~ri '~;¡";~:fri¡;riió'. p~; ... ~aÍ~'rririt,i~~"·5(c6~~í'ci~;~~-º~ qüe · 1~ · 
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actualidad uno de los factores escasos en las llamadas economías emergentes es 

justamente los 'recursos .financieros para· complementar. los requerimiento~ de 

inversión productiva, los flujos de caphalse h~n convertidÓ en Já actualidad en una 

variable clave para Ja estabilizllciÓriy~l ¿~c!~i.ent¿1<lcie~te iip6 de ec~nomías. 
; ;·· .. -__ -:_:.,··~!;:<<· .. 1,~ .. -

Si analizamos en principio est!I va.riá~lé;pod.einosafi~ar qué en buena médida las 

crisis recientes de ·las eccinon'ÚÍÚl e;y¡erg~rites. s~'' h~n originado; en•' parte por. las 

distorsiones que gener~n ilos fluj()~ •de . capit~i a cnlvel; infeni~bionhl, s,o~ré t~dci ,,~I 
consideramos que en un escenario glob~lizado dichcis flujo~'se ~u~venenfunciÓncl~ 
su rentabilidad más que por lo.ben~ficios colate;ale~ ~u~ 1e~t~~ pued~~ t~~er;~n l~s 

.. -- '"' ';T>:-:·.:,1~7·"·~;~:·-:'< ... 
economías en donde se incrustan. . , , ·,:','.· "'' .. "· .. ;> .. 

. ·; ,,' .,-.,.·, ,"•,-; •·'ó ~(--'.·:;_· '._:·t; .. 

El proceso que se ha visto~ es que' muéh~s Aas~~.~~'.~º~,·:~~e~~f~x~~~·;"ge3;·~~r han ' 
logrado niveles importantesde capitalización adistors\onar.los sistem'iúifina~cieros a 

nivel intem~ci.onal •... en ':irtud · de,.q~%}i.,l~~~~.~~r,}~~f~r{~'.~i~P.~!;~i~i;in,t~foac!~n~}·· • 
' por allegarse recursos. p:ovocá que los mercados '.financi~ros doméstii:os tienclíin a 

::::t~0lf ~~~1~~i~f ! f~~;qgj*¡[~~~~~~~íii~'~f ·. 
hacer frente al págo de.intereses a la banca'comercial nacional e intemacionaL 

"' ;~·:'' .; . __ ;_;:>¡' ·j;·". '1"· '"'::.~; ::;':'.i,:> 

Es decir, lo que. se 'prCi~Oc{es que él". costo ,del capital tienda a elevarse en las 

economfas em~tg~ri~~:é~n·~~l!lci6~ J:,~~ ~~~~rimias. que poseen sistemas financieros 

desarrollados ~on ~~(;a ca;a~idad productiva de su sector real. Bajo este esquema, 

podemos explicar en plÍrte por tju~ se producen los diferenciales en los niveles de 

creCimiento de precios por una parte y también el por que los bancos centrales se ven 

· obligados a mantener políticas monetarias restrictivas a fin de retener los flujos de 

VOLATILIDAD CAMBIARIA, TASAS DE INTERESE INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002) 



Página 95 de 109 

capital sobre todo los de corto pl~zo -me'c!i~~t~ tas;s de. interés ;eales~levadas- y de 

esta forma poder hacer frente a sus compromisos con el exterior. 

Considerando lo anterior, IÓs)lujo~· de ~iipÍtiiiá nivel int~rnacional se convierten en 

un serio problema para logr~~ proce~ci~·d~ crecimiento sostenidos en· una economía 

emergente, o sca;no.~s 5Jtkle~t~·.:;: ... que los fundamentos macroecoriómicos sean 
; .,,. ···-···:·. . .. •' . . .... 

consistentes con ~n escería¡:io.,de estabilidad de precios permanente, ente~dié~dÓse 

ésta como queia máxima tasa promedio sea de 3% ~nuaLPara logrartaiesceriari6; 

tiene que haber u~~·co~rdinación de objetivos e instrumentos en.tre l~spolítlcii~cfisc~V 
• • ',• '• • •- ·.e_,•'¡ • .,,:". •''.•'-",,'.'. · . .-·.• 

y monetaria en consecu.encia con la cambiaría. Lo que esta é(lordillación il11pUca es · 

que las fin~nzas públicas tienen que· estar ~n · eq~ilibrio{~ll1Í~ÜtfÍi~· q~~")~;: ~~s~ d~ .··.· 
expansión· de. la base monetaria debe ser. ~on~iste~~~ ·¡;~;r1~ t~~~ '(!~· c;~6iiii'ie~io ele• 
largo plazo de la economía." 29 

/ ·. . . • ': :.;;:~<i'.~i.:\ 'é;;.W ;:~·;:,;;:::~/;., ·:; .... · 

El hecl~o de que. '.ºs funda~~~;~+. ~.~ff:~i~~;~~:81:~b1·'.~f,;~~f.i~~¡i~~jt~~·c~~ ~n 
escenario de estabilidad de precios permanente~s1 _bien es;pos1t1~o:~n.razon que es: 

::::::~:;~~;:~~~?~!~?~~iJ~!l·:~~~f ~¡~t~t~t~~:~; 
.. permanente si promueve un crecimi~nio. sostenido .<le '1iirga p1azo;·;p~~cV16,qü~ se · 

. ;;:~=~·f..:~;:0·,:·:'..7::.~~~ J1::·;:·:~~::i8ll~!¡i~~l~::: • 
permanencia. en ·1~ ·estabilidad .de pr~cios, 'situaciór1qüe.muy: dificil\11ent~; s~ puede 

.. ::::~i11~~n;a~;~Jltsºli~~~Ji~tt:¡1it:~i~t;;.•<l~!~d: ;~¡tt~1~~.;i~~t~~º~::~ · 
sector reai~1í~iri~rit~~éd~p~tltlyo ~ ~¡~~¡ illte~aciori~L • . 

. ',,' 

. . .. , ..... • ..... 
29

/ Grupo Firiá~cier~. B~~~o~ier Op~ ¿;p. 34 

- .. ~- ~-- -· -. ........ -'---··----
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Un ejempfo efe -esté proce~o,Io podemos analizar eri el casC> del orig~J1 'ci6 Ja crl~i~ 

financiera del súdesfe asiáiico, en donde u~o de I¿s facto~es co~~ne~'relacionados 
con la volatilid~d.del}s,capiÍales foráneos establec~~tju~: .>·/<e 
"La apertura• a los capitales foráneos en el se~torflnancÍéro ~s otrá t~ndencia global 

:: ::t,:~~~i~1~)~~if ~ti~(¡~~~~it~!~)t1:::"::e:::~:::::,: 
mtema dere~ms~~~•y.,obte;ernue~as .. •t.ec~ologlas{telecomumcac1ones, informática, 

opera~iones) p~;?i~~r{*~~i-~~ .. ~K~fi,;'~ .. '.i~~-~~;~J~~:g·~;iit~mas bancarios. 
···<' .. 

En concl~~ión,:~1/~l:ié~icit~'..~~~)()~Yi'~l~i.ri~~iri~i()s financieros de Asia presenta un 

patróri.simil~r.al'de'o1f~sh·i~isIBhl1~ii~i~~conteiilpC>ráneas. El aspecto más novedoso 

::,:m:::;:}: f ;f J~ft~~~~~~t~;(; f ~:~:.~::.~:: )~:;:::,'.: 
asiática ofrece grand~s:i~~~Í~n~s;pa~ri ~¡ ~~sio drio~'~aís~s del ~undo en Jo referente 

:i:~::::: s~:e;~~1fü~~g~:·:i~?~t0~:ig!;f~~~~~~~f~ª~,Pi~'.~úe deben darse para 
. - •. , - -~~~ - _- :'. <'.'.: ·'·,:,,·,¡ ~.):·;.~~~ ;¿ .. ,\;_ .. , .. :-'':~,.-~~.<- :· ·-
·:<:'··.·;:: ~;_\{··:/: .. :·.<: ·~·· \~<~f'.\.{;., _:,;::~;::;.:::;.:)!.';·::-.. ~-.;.i(it~~>;~:·<r.:~-< ··'?--~~ ·.·,: .. :~·-:-.y ·.' .. '. .. ,. <.:: .. ·; · : . 

Si bien, Ja estábilida~ 'rnacroei:onómica;per~itióTen'Ios pa!~es asiáticos fuertes 

tener un 

monitoreo constante delo~'f¡tj~~:éclJ;g~p)'f~F~~~ ~~·sistema financiero. 
·: :_- . ,' :' .. - . -.: '. ·'.; ~.- .' • ; ,1·:· 

---------,---,-----,·~·<~-< ,",\:·;", / } .. -;. 
30

/ Grupo Financiero Bancorn~r; ''L~s-Tigr~s"f>ierd~n s~sGarras: Cuatro Crisis Bancarias", México 
1998, p,28 ·--·-•e•,,.,,' ··/;<,-.C.-'.; ..... ,,.,, .. -" ;-, . 



De no tener cuidado en este aspecto, esto nos conduce a un deterioro. severo en Ja 

paridad cambiaria y al crecimiento de los niveÍes dé precios relati~os doriiésticos, · 

como lo sucedido en México después de In devaluación de dicie~brd de .1994. . . 

Es justamente el aspecto cnmbiario; el q~e procede~~mos ~·.estudiar :a fin de 

comprender su import~ncia ~~ :~~ p:r~ceso de 'crecimiento .s~~te~id~< de largo plazo 
.· '· · .... '·- ,..,:, .· ,· . ·.-. 

como el que se persigue en Jaéco~omia ~exicana. 

Si recordal"l'iós,,ei ~ipo d~·cal"l'ihio de una moneda refleja ¿u precio, es decir, es aquel 

valor que permit~'ig~aÍ íÓ~ precios internos con los extern.os a fin de evitar, primero, 

desajustes eri'• 1a'i~1aciórÍ de exportaciones respecto a importaCiohes y, segundo, con 
• : ¡ ~- ' • " ·'· r'' ;,; " • '•-' • ' 

respei:t~. a 1¡¡ cuenta _co~iente tanto en el renglón de_ sef\liciOs ractoriales como no 

factorinles·'.···En .'cónsecuencia, ··esunn referené:ia · q~e;llos; indica .los .·diferenciales· de 

precios ~~~:·~~i~i~'f~nt;e las diferentes econmnl~~· ~·~· ~¡ ~~~~~ de 1ri globnlización 
económica.· ·.·- . .. :¡;·• - ";. -..: >" . . 

,• .. •,. ~ ·« '\;; ._,,. :··T"' ;:;~ ·.·>·: __ :\'_::. 
-' - - . -.; . ~ ·-~~- .. --

Por tanto, bajo un es~uema ele libre f1otació11:ci:linbl~rla~el_'precio de urÚ1 .• mon.eda 

estará dete~in~do por su orerta y d~~~nd~'en'.uila economía. Es por6i1~ ci~~ ·10~ · 
niveles de reservas internacionales sonfi{ndameniales pa;a determinar la eiqJ~sÍón 
primaria de dinero y/o crédito interllb neto, ~n virtud de que esta relaciónariictala 

liquidez de una economía, al considera.r ~~e:• 

Crédito Interno = Base Monetaria :. Reservas Internacionales 

En este sentido, se puecÍe.decirq~e_en_i~_?ces la Base Monetaria es igual a: 
~-"> .,¿:.;:. ·: 

Base Monetari~,,;, Rese~~s-InterÍ11ici6nales +Crédito Interno 
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Por consecuencia, tenemos que la expansión de la base monetaria se encuentra ligada 

de manera· directa con los niveles de activos internacionales en una economla, no es 

recomendable por tanto que.el crecimient6: de la báse sea mayor a los niveles de 

activos internos, dado que· .esto: provocariafllna .·presión adicional sobre la demanda 

interna y por consecuencia s~b_r~· l;,s ~iv~16{d~ precios internos en la economía. 
~·'. -«-:··,·· .... : ' .. : .. ·· 

Adicionalmente, un mayor nivehl~ liquidez doméstica respecto al valor en pesos de 

los activos internacionales presi6ririria a ~ri ajuste del tipo de cambio a fin de hacer 

congruente los niveles de liqu.ici~i:C:ori el valor en pesos de los activos internacionales 

a un nuevo tipo de cambio, situación que puede quedar ilustrada con lo sucedido .. en 

diciembre de 1994, en donde el menor nivel de activos internaci~nales r~sp~6t~'a i~· ,· . t.·: ... ~. 
base monetaria obligo al gobierno federal a modificar el tipo de cambio con el objeto;. 

· , ·. __ ,: .-~-2\.:···::.:.:(~·.:"r.'.:.Y~.~::-:·~, '·'-':-.< . ,· ·:---..: . .:_!~:} 
de hacerlo congruente con el menor nivel de activos internacionales.;::::/~} <'0,{ :•} · .. , ;;;~~'. 

Por tanto, es evidente que no necesariamente el mantener una p~Úticri ~6~etíJi~: ·. ·· .... '(; 

restrictiva conduce a menores niveles de inflación si esta no se eilcJ¿rit~~,r~~~{dada • ' ·.: ·,.·. ,; :.·· 

por un nivel adecuado de activos internacionales al menosen una r~Íacfan.ci;;'·iiñJ\1'.> .. ·;\r 

:~:r::~:i:;:c~~~i~:~ d:~~ d;º~~::i::::t:~ªe:t:::::0 r::::::f Zr·i~~:it~1~~:;:: ·. · .N!f:. 
~-·- ·._.> .:_.-_._, - , - '-~.: :·;-<<~~.:.:,::~\1-~.:·.;s·\:~::~·-;:·.-·. ·::- ;.~.'-'~--~~-~:~\' 

mayor demanda de mone.da eJCtranjera al tipo de cambio prevaleciente ~n el mercad9: • ·. · • · · '!:f 

La situación qué guarden •nuestras cuentas externas, es también un elemento 
: - - :·-,·· . .-·':". 

fundamental para contribuir al éxito de la política monetaria, en el sentido de que 

mientras se· mante~~~ ·u~ 'saldo positivo en la balanza de pagos, que favorezca el 

aumento de los ~i:ti~os int~~rii:i~naJes en ~na economía, podrá contribuir a evitar 

presiones de deníand~ s~bre el dÓlar y mantener sin sobresaltos al tipo de cambio, 

que un momento dado puede dar' lugar a la revaluación del tipo de cambio como lo 

que se ha podido observar en lo que va de 1999, en donde el tipo de cambio paso de 
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un nivel de 10.21 pesos por dólar en septiembre de 1998, a un paridad de 9.31 pesos 

por dóalr al día 13 de septiembre de 1999. 

Así, el crecimiento de lo~ activo~ if1ie~acion~les en México ha favorecido que el tipo 

de cambio se hayamantenido ~st~bÍ~ ~A términos relativos en los dos últimos años, 
'. , .. ···' - .,_ -. -·-·, . ·-

en virtud de que las reserva~ interh~~i()riale~ pasaron de un nivel de poco más de seis 

mil millones de dólar~sul irÚcici'cl~ :¡9~5;·~: un nivel de3 I m4 millones de dólares en 

término~ brutos al 3 de ~~pti~~~r~~~~'I.999. E{evidente que parte· de la efectividad 

de la política monetariá··~éi'J-i'~ vi~io:·r~spaldád~ por el aumento'. de las reservas 
e<';.- .,_, 

internacionales brutas eriMéxico'.· /i:'• <. · · . ···· · ·. ' 

:::::::t~!Jj~~~~i~~1;i11~~1f ~11\~~~f :1;l: 
. brutas en• pesos es de 289,711, millones de,'pesos;· de acuerdo a Cifras :de. Banco de, 

· . . . ·~-.:. ·'':'.·': ',:~ :· :.'..:.:e_:.>:_:-:.:>,;-; :::,\-,.<·h·::·;-.« .. :L:>~_--?':.}< ;':,;- .. -__ ;·;-,r/:,_,~~-,.>·,:, .: , -::-:>-~-:·«' ... '/,:._::;;'i·;:~~--~:;\i1··,:::::_,·:.f/,"· ~ -. p:·.i.,_ 

México, el •valor.· en •.circuiaCióíl, de.Ios'biiletesy•monedas:•e~cii:cul~ciór(~e~ •• de.·. 

~;.:=.:~:~,~:t2ri~~~~~f i,i~:J:~t~f ºi~:tt~~~~51fl'~t;:. 
momento la sociedad e~ su ·-~o~jun;o. ~eseará co~vertir toda· su. liquide~ ~n, inoneda 

extranjera, el. bancb 'éenti~1,cbr1ia~í~aún con•· I .36 pesos .. • 
1< >T 

-. -.,,"'.' ;:.;· .. ~·~·: ,: ,; •, 

Baj~ esta _perspectiya/poclemo~'~b~ervar>Ja impor1and~ ~u~' tie~en'.los ·.activos 

. ~:~~=·::~:~:~.~1.~~~1i:J~~~:4·;:¿~~=~'~1i'.!:~;~.d~i:f t:~d: :: 
estabilidad cambl~;i·~. b~j6 ~; réglmeh C!~.flotació~ libre d~l clÓlár; '. . 
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Por ello, el éxito en eJ manejo de la política monetaria como factor fundamental de 

control del proceso irlflac.ionario e~ una economía, deberá tener presente la fortaleza 

de su sistema. económico o ·se~. q~e debéra contribuir a fortalecer el proceso de 

inversióny cre~in1ie~to e~onólllico cori impa~to real en la generaCión de empleos, a 

fin de reducir la ~uln~r~bilidad con relació~ a lo choques externos y mejo~ar y 

modernizar Su sistemá fin~nciero; coriio elehiento central de. ~analizaélón d~ :crédito a 

precios .competitivos internaclonalmepte, erlyirtud cl6 la globalización.·~~· qll~·~;ta :• 

inserta nuestra economía. .z··::~: · .. ,,,·, 

Finalmente, el pápel del sector púbÜ2o ·en la· búsqueda de un crecimiento sostenido . . -.... - ,. . ··'- ... ,,., .. 

de largo plazo, deberá orierliarsea riiri~t~nerfinanzas públicas casi en equiHbrlÓ~con 
objeto de evitar presiones scibi1(1~ disp~nibilidad d~ fondos pr~s,t~blé~ ~en la . 

economía y de esta forma, cb!lt~ibt'J'l~ a mantener los esquemas cle · Iiqllid~z a~'ci;<lcis · . . - -.·· .. ' . . ,·- ,' . ,. ' ,• 

con el crecimiento ec.onómicoy~sf evitar presiones sobre la exp~siÓnclé laliq'uidez 

interna vía crecimi~nto del ~'~éC!íto i~~~rno neto del Banco de fvléx'i~~. ,/ } ·· ·.· ·. . . 
--· -· , '• -.- : >~;:~; 

Por ta~to; el éxito·~~ el ;ri~rl~9·d~ l~política monetaria cÓ~ ~'rcictos pÓ~itiv~s sObr~ la 

::~ti~f Zl~~r~~~~~t~1~~~íi~6J~~lli':t{,fü~;:r=1~~::: 
1. Creación. de•umí política. eé:Ónómica~creíble y que reduzca )as expectativas de 

.incertidubr~.~~·~~.1f it:~&f 1i~~t~~f nt¿!~~f?¡;~)i .. i.\}················ .···•··•··· .. 
2. Fortalecim,iento dei"sector rea1 .. :de~!,la '~~on?mfa a·través de estímulos a la 

prodllcciÓ~~ s~B~~.1~~~ .. ~~J~s·~~~:13~W~tJ,:iA~; ;~~qu~ños. 
3. Creación de ~~a:vCicaclóÍ1expori~dori(cl~:lagran industria, mediante la constante 

~odernizaci~h el~~~~ pr~c~sÓs, pf6~uitivÓ{ 
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4. . Reducción de los Cieseq~llibrios regional~s. 

5. Mejoramiento en ladistribuciónd~l prodúcto entre la población. 
- ·;.·';._',·.~~· :::".~.~ •. (/- _:: 

6. Fortalecimi~ntOdef'séctor,flnanbie~o;'n~cionaln1~diante el. mejoramiento de los 
, .. _ '''' ·1.·:- - --· - - - - -

procesos de supérVisióhfreguiación en su' funciónarrÍiento . 
. -.·:. :·~:r ~-'.-:_.',::~ :~- ,; :' ~ 

7. RecUperaciórl;/á~i :;~;.i'~() '~gr()becuario mediante Ja moderilización. de los 

procesós .. ~;()'dJ¿iiv'ds § Já provisión de créditos a.· t~~as . prefdrencililes para , 

mejcirar su cápitalizadóri, mediante la banca de desarrollo .. 
-··.-, 

8. Manejoefici~nte de los recursos públicos y proll):veÚé1 i'ncrem'ento de sus 

fuentes de lng;.e~~s. mediante el combate a la éJúsi6~ fls~a'( 
.· :~.:-- '," : :··.---:': -

1 o. Promover la.ihv~rsión productiva, el ~mpí~i\e1'~hohC!í~terno . 
. ·. ~ ·-;~:;:: ···:"!:·'.·. :.~;.'.~ .. ~~.-:,?:'·'. <· -

,';"·'" -,~~ ,_:'-- -
El lograr un proceso, dé crecimiento sosÍenido,;'n~·sólo Clepend~ráde un, manejo 

adecuado• de la J,()ÍÍtica mon~taria' ·y~:;~u~ :}s~óf ~~~{1 ~ÍrÍ~~ti6iéJte '.para su logró. 

Debemos tener present~ que esté 'es's¿loiuAi cl~l~~:·ele~énto,s có~ique cuenta el 

~:::::.':,::",;º:~::~:=~ª~~~z~~:·~filtf!W;W4t:;;::: 
crecimiento de largoplazo cCI~ e~t~bÍlldad cl~·~~~c·l~s: dég~~;íJ~~ ap~~vechar también 
'"·. - . . . '··:,-.: -.:.: .. _<~::··'·/":··:-'":>~::-. ·.--."<<<: <"~.:~;-_· .. :·_·._::~- .. <:: ::··:·; 

las ventajas que podemos tener éó'n I~ conf~~aciÓn d~l bloque com~~cial con 

América del No~e y fortal~cer el pro~esci d~m6c~áti,~o de rÍue~tro país'. 
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V.- Conclusiones. 

La inflación repercute en las esferas económicas y social, como son: la especulación, 

la pérdida del ahorro, i:ondidones propicias para la devaluación,. disminución· de la 

intermediación financiera,: calda de la demanda global y empobrecimiento, de los 

asalariados, así como d empeoramiento en la distribución del ingreso y el ~alestar 
social que produce la carestía. , 

- -· ~ . ·. ·,_ ... - : 

Las principales teorí.as · que •explican· la inflación, atribuyen a ésta, al exceso de 

demanda, a la presión de los costos o a deficiencias estructurales: La '~ás coh~Cida es, 

la primera, que. recoll1l~hda ,en general, la aplicación de pCJÚticas'. c~niraccionisias, 
explicadas por el uso déln~i;u~enfos y ~olltica~ mon~ta~i~~ )' fl;c~l~~.<i : :: ... : 

, ,_;.( ;'l'.,:·.1" .• - '"· . . . . . . . ' ' ,. ... ·;J: . 
· .. : .. -:· ·;'. 7~ ~-~ ... ¡.·) .·; ·.{: ;. ',;_, _. ;' ''/ '; ,· :._: . ·:'": . ' '.' '''"< ·.,.;.:\ \•."'i -'.>· 1.-: .. '/> ::~·:·-_<,~~::::~¡.,_ .. ·-;. ' .. ":,_. ,. ·.: .'' .... -. 

Los programas . de estabilización para ,con~rolar.::Ia ...• inflac.ión:· en;:;México ·'.se~i. ha11 

¡¡¡;)~l~llJ~¡~~~t[~f i~~1f jl~flf ?f li~~~· .· .. 
~~.:.~: · :·~&¿~¡~ri~~•~it~lli1t ,J0¡·~;.~:~·r~1i,'.i~~1.1:. :.:::: :: 
reducción' de' i~p~~·~tos.~s~;~~orpañan de una serie de,•pactos económicos entre' el 

gobierno ·y.Joi<li'~fi~~~i·s~~~oi;s sociales (obreros,. inversionistas y gobierno) de la 
-. ' : ·-.-... -·.. ·.:;.._ ·- -· .. ~ ~--, __ . - -_ ·, .'-. -:,, :,, .. ·. ; -· : ' . - . 

economía, c~n'eh'.ibjeio'1dé conCieritizar a la población de que a nadie conviene la 
'., . ' . --·' ' :- . -~ ,• -

inflación:. En la: actualidad,' para afrontar la crisis económica que se genero en 

diciembre de' 1994·~·~~·.)~ devaluación del 15% del peso frente al dólar, se regresa a 

las estr~tegias 'r~c.~mendadas mediante acuerdos con el FMJ, para combatir la 

inflación. 
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Sin embargo, la perspecÜ~a en i:ua~-t~ ~ las p~ÚÜcas de estabilización dentro del 

marco del modelo noelibe~aL deja~ vef que, si b'ien los niveles de infl~ciÚd~sde 
1995 han tenido una.lendehd~a !~baja; es.ta h~ ~id() ~eno!'del 4o'Vo'po; io ~ue•no ~e 

:::::m,~:~!;i~"~ffe~~~'i;t~~~'~I\J~';J;~.~·¡~~:f ::&;rt;' .. ~ ''•"·· 
A partir de 19951~ política monetaria ha puesto' unénfasis especial en contrarrestar 

~:.:::·~,~,.~.iS~r.~:f t:,~~~~ilÍl~~~·i::' ;~;;:,:·~~:?:,:::::: ': 
desempeñar u~ im~o~~ri{~;~~;~J'~ri •)d ¿orisecución de la estabilización del nivel 

general de los ~recio~'y:d~ l~ ~e~Jd~iól1 d~ i'as tasas de interés, así como en detener la 

volatilidad del tipo·. ~;~~:~~~i~:; ,· ~- ' 
- o::·,:;;, ::::~;··.<:,' .i '.;~.--: 

Pese a todo id1anÚ:iriÓr~i~-~n:•cua~·do la política monetaria restrictiva ha sido la 

constante que ha c~;¡gt~rÍ~~d6;~1:'proceso desinflacionario a partir .de 1995, con las 

secuelas en la ;~st;i~6Ióri -~~~i~,u~ mayor érecimiento económico, esto ha fomentado 

mantener ~l-irii~~i6~id~l:ri'{:;~a~Ü'fi-~a~ciero ~acional tasas de interés reales elevadas, 
:·· .:_ y:·::/~·>>)ft>·_:,:f.1;",.:\~.h>:/~:::~y:~~.'.'-:.-:.·. ::: .. _· 

con el conse~~e~t~,.~~~-~r,~~-I111iento del crédito y el deterioro de la actividad de la 

banca comerci~l'~11j1li~~t1'~.PªÍ~:'; ' · 
-(-~-~-:-.:.;-· >:-Ltt :~-:_-,- .. c--·~
\~~,i<·. ~-~""; -::.;,::;_~·. r., 

Sin embargo,·un,puriio''impol'tante que se ha empezado a discutir en los diferentes 
' ''·\~:<""·:'.i('.,\;_-l;:·~·;_::~), -::;;~-::y,..' 

medios académicos'y;·dé'ofros analistas de consultorías privadas, es el relacionado 

con el probleJ;?~:J~ l~;:~~~lrkciÓn mo.netaria ha implicado sobre el nivel de las tasas 

de interés ,y,is,~'-éf~~t~'.'d¿':~~tas sobre las entradas de capital externo, que han 

favore~ido l~ -~~~~{~~~:f6'~';~~~blarl~ y por tanto, a la sobrevaluación del tipo de 

cambio real que~ C()risi~~~ándo'.~onbasel 996 igual a 100.0 se estima que supera el 

25.0 por cie~to,:~i~~l Ú~~r:me~í~ ·¡~¡e;i~r aÍ que prevalecía ~~-1994. 
: - ' . -->:-,::.- ,_;~~ ·- . - :. " .. ' . -- :-' . o 
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En este senticl~, ~e prevé que esto podría causar un dem~nda de activos eit~rno~ que 

nos conducirían, a un ajus'te de Ja paridád cambiaría, si las expectativas de Jos agentes 

económicos consider~ll que esta es ya insostenible, al respecto quisiera señalar, las 

. ,-.:·' :-. ,· -'.. 

a) Con la adopci~n de una poÚtica monetaria restrictiva, misma que al provocar 

incrementéis en las tásás internas de interés genera un flujo de entrada de cipitales al 

país, pue los in~ersionistas gl~bales responderián al mayor diferencial ent~e la tasa 

interna de interés y la ta~a ele interés mundial, el flujo de capital~s :restante apreciará 

el tipo de cainbl~, Jo: q~e empeorará la balanza comercial, prCÍyocariclo Una dida en la 

demanda agregad¡yp~r'tanté> en el ritmo de crecimiento ecÍlhómico. · 
'-;.-

.. , ~-

Por otro: l~do, .·e~ ll;mario ·señalar que la propo,rcióll en ~~e'se aprecÍará el tipo de-. 

cambió dep~nderá':d~ ·1~ magnitud; de la·. ~esi,ri.~ciÓ~: ~CÍne¡Íi;i~:~ ~Ú,~q~e.·e~ ·-~l corto 

' plazo puede ob~e~Ür~e. alg~na sobrere~éCiÓn/ca~~~da~pb~ ~(clÍfe~ente grado 'de 

sensibiJidacld~ .. 1.~ ~e§anda·agregadaa I~ ~pr~~iaci6r;::~}.'·~~;l~'.·;~f {'°'.;;·:¿:. , .. -·-- -.. 
' .··· .•.... + ), •·-·~-. •··. --·· '-··.-- -_·,_.' .;~, :'., ;};¡•';_ ·;~i'{/'7,~ •. {.'.}t~-·;( _ 

b) Las expectativas, de ~una:fütura depreciación~camb1ariaxqut!iprcixocaria que .los 

inversi?nist~s···~~~i:~·~~<ª: .•. ~.~n1~~-~c!'i~i~'~-~~\~-~~~:l~~~J~,~~~:;·:J,~"ª:i{f~~~iia entre -las 
tasas de rendimiento de; estos' dós' activos! sean ~equiyáleñten '.•a:la depreciación 
esperada enet ii?ó'~~·cambici:' ,· ' • i.)t ·'''·· /; •:. ':~ ü:::;·v·;;· '. ' r_ ' ,' 

.. __ , -· .- ·:,··-·. , ··:<.º~,·;_ .. d>~-~-·-r<·i"f:,'"~·._:(:"'_ .. ,. . ":.·.;)'·~ 
,. ·"·. _ .. ;:;,:;~:,.··:';,_···: ... ·.·.>.'. .•. ·.~ .. ~-... ·.·.t_.:,·_,;_, ';:-'.:·:.-:.: ''~.;.··,;.,),,_:,'. : .. :.:_-f: ~-~::·;~·, ;:;_.,: , ... " :.·::</~:)}:-:?:' -. 
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Lo anterior:apunta:a·:c~nsidúa~, quelaunqÜe:élmanejo\del 'tipó de cambio no se ha 

manejado fe.iie~.f~~~Rt~:.-~~~Tii~.~~Í~·HmlFf~~-d~~r~ii6~!'~{1f p~líti_ca monetaria ha 
implicado 'nivel •'altos de'·tasas,'de. intérés qtie se han convertido en un verdadero 

. ' -- ·' - --· ., "' .. . . : ·", ' .- - ··-¡- ·._ \: ·'' . . .:,-,.,-~ ~ . . . - . 

instrumento de c"ontrpl, de. lá inflación. 
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Desde mi punto de vista y después de( análisis realizado, lo que se ha observado en la 

economía mexi¿arÍa es que el ,control de Ja; liquidez ha' sido un inst~m~nto 
fundamental enreducclón'delpfó~es~inflncionario ~rÍ .nues~ro país. Sin ~mbhrgo~ el 

. Suponer CJU~ p~r ~i.t~' razÓ~ ~e 'p'~d~Í~ generar•· a tra".éS del diferencial ~e -~~~!Ís. de , 

iriterés' expe6tativas de~aluatori~~; ~~ria t~nto •.corno ·.suponer que no eidsté''érÍtoncés 

ningún tipo de p6JÍtica'e~6nÓ~ic'.a ~~~ rol11pacon Í!Ís: crisi~ cíclic!Íss~~e'~ale{,', . 

Como ya se señ~laba ~n el apéndice de esta tesis, relacionado ~o~ ~Llo~ró d~.un 
proceso de crecimiento sostenido se áfirmaba que uno de los fact~~es cÍ~e ~l fln~Í cié 

cuentas si ha generado distorsiones en las economías emergentes hak~ido Ío~flJjos ·. 

de capital externos, lo cual l~a implicado ajustes cambiarios e iilfllÍ~lb~a~i6~' e~fas 
' . . : ' ;· .. :·· .. ' ·~, ' . - .. ' . ' 

economías emergentes .. · :i;< f,~.-
' ·~ ~· • - . . ' . , '~ ¡, 

Por consecuencia; sico~síd?ram~sque;é~ ~l···rnanej?'ai:t~a;·~t~i;'ti~o!de''cambio el 

I~:t~~f ~i¡~0f '~~~~~~Í~~~¡~~~¡~~t~i~~i=2~:;~: 
. cambio, lo cu8,1· sig~ificá'•i:¡ue eliefecto.qúelaI~esfricción. monetaria· ha tenido sobre 

:~.%~<0~'~;4fr:.dt.~¡1"tt:~E~:1:~:&J:f ~1i~.ºf :v:":;~:::m:,;: 
expectati~~~ ;:iá16~1~~ ·¡,figr~ie; qu~. se tenían al iniéio del. afio. Adicionalmente, el 

111ej6r~ie~f(, ·ci~·ci:i~s·k~~e~iÚ :dntérnacionales dei' petróJ~() ···ha• favorecido un 

mejor~iéht~ de'i~~,~~~~'biativas de crecimiento para 1999, ; además ha contribuido 

.·~la estilblliclkcl ~~·1·1rn~d~ 'ciín'ibio. ' ' ' 

Sin embargó; esi~~,o~aiite reconocer también que la política monetaria por si misma 

no puede .se( el instrumento unico, para contrarrestar los efectos adversos de la 
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inflación, pues es claro que el fortalecimiento del sector real de la economía y de un 

manejo prudente de las flna~za~ públicas son' factores importantes que complementan 

.,_ ._. : . 
. .· . . . . 

Por ultimo, es iinp,Ortante señalar también que eL e~í!!<l6' qu'e guardan las cuentas 

extern~s, sobre todo en lo que respecta a los reqú~d~i~~tb~ de moneda extranjera 

derivados del déficit en cuenta corriente, es un f~~tb~ il11portante en el nivel del tipo 

é!e cambio. ·Por su parte, si el ·déficit que registra la cuenta corriente esta siendo 

compensado por una situación superávitaria de la cuenta de capitales, esta tiende a 

compensar Ja demanda de recursos para cubrir el déficit de la cuenta corriente. 
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