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INTRODUCCION 

El presente trabajo de investigación, pretende explicar el funcionarnienlo de la política 

monetaria que lleva a cabo el Banco de México, con el objeto de dar a conocer, que éste liende a 

beneficiar In entrada de capitales externos, así como a salva[;tmrdarlos con altas lasas de inlcrés. 

Esto se ha llevado a cabo por medio de la estabilización del tipo de cambio así como de la 

reducción de la inflación y con ello la estabilidad de la economía. 

Esla política monetaria es llevada a cabo d,•sde el Gobierno de Carlos Salinas. donde u1ilizó 

al tipo de cambio como ¡mela nominal para reducir la inflación hasta la crisis de 1 CJ9.j, donde el 

Gobierno de Ernesto Zedillo, implemenló un régimen de libre flolación, para lograr la eslabilidad 

macroeconómica. mediante el uso de una reslricción del gasto público. y el control del lipo de 

crunbio. para que no afectara a la reducción de la in Ilación. 

Sin embargo, el tipo de· cwnbio. bajo el rég11ncn Je libn' llo1ac1ún. se ha convertido en una 

variable inesrnble debido a que ésle se ajusla anle las perturbaciones externas e inlemas, lo que 

dificulta en cierta medida predecir con ma~or ccrtc1a su comport¡unicmo. De ahi que la estabilidad 

macroeconómica llevada a cabo por el Gobierno Je ZeJ11lo junio c<Hl el Bancn Je \té,,.ko fue la de 

reducir la inflación hasla llegar a ni, eles scmcJanlcs de su prmcipal socio (El'). lijando como meta 

de convergencia inflacionaria d afio ~003. \h:Jümtc la utili¿a,1ún Je una polittca monetaria 

res1tictirn, que ha rcpercu1ido en una disminución de la acliúdad económic¡~ sólo ha favorecido a 

la entrada y pennanencia de capllales exlcmos. 

De lo anlerior y a partir d.: la 11nplc111c111acmn del rcgimen de lihre llotación. se sabe que, 

rulle las perturbaciones (~a se'm 1111e111as como c\lcrnas). el ltpo de c¡unbio. las lasas de inlcrés y el 

nivel inllacionario. se han aj11,1ado a ~Oll\cniencia. para facililar la ltbrc enlrada de los flujos de 

capital cxten10s hacia la economía nacional. husl:amJo la ganancia a costa del aparato productivo 

del pais. 

Según el gohierno. csla poli1ka económica nos g:urutliLará. larde o le111prw10. :titas lasas de 

crecimiento ecorwmtco. ascg.uramJonos así un nivel de \'ida mucho mejor a la que tcnüunos durante 

el periodo en el cual la econnmia s.: r<:gia a Ira\ és del csladn benefaclor. Por ejemplo. el mlo 2000 la 

economia creció alrededor del 7"o; sm embargo. esle crecimiento se dio en el sector exportador y en 

[i
-------·-·-·---·· ---·-
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otros sectores que se dedicaron a la exportación, además también se dio en las exportaciones 

petroleras, cuyo precio del petróleo tuvo una recuperación. 

En cambio en el mercado interno, donde tenemos un porcentaje mayor de micro. pequerla y 

mediana empresas. que son la fuente generadora de más de la mitad del empico en la economía, se 

encuentran sin acceso a crcdito y sin posibilidades de exp;msión, debido a que las cadenas 

productivas están toialmente desarticuladas; de lo que podemos 111ducir que este 7°·o de crecimiento 

económico es ficticio como sucedió al finalizar el Gobierno de Carlos Salinas de Gortari. que dejó 

una economía ficticia que se derrumbó con el error de diciembre del 199-1. 

De lo anterior, también se pretende a\eriguar ¿cuál es el mcc;mismo que utiliza el Banco de 

'.\léxico para mantener estable al tipo de cambio y consecuentemente la inflación''; para que una vez 

que se conozca su funcionamiento poder llevar a cabo de marrera nui.5 precisa, la toma de decisiones 

en el ámbito empresarial, en el ambito gubernamental y a nivel de indi' iduos. 

Para lograr lo anterior. en la investigación se ha planteado como hipótesis; qu" el gobierno 

mexicano para garantizar la estabilidad de precios y para tin;mciar el crecimiento económico. tiene 

que recurrir al al1orro externo a lo que es lo mismo a los tlujos de capital externos. para ello el 

Banco de '.\léxico utiliza una política monélaria restncti\a que se caracteriza en ele\ ar las tasas de 

interés por encima de los paises desarrollados pnncipalmente de su pnncipal socio comercial, 

Estados L"nidos, ya que al existir una alta t;Lsa de interés facilitara la reducción de la inflación y 

mantener estable el tipo de cambio ya que este ultimo es requ1s1to para la entrada de capital al país 

aunque con ello se propicie una .:ontracción de la demanda agregada. 

Para demostrar la hipótesis la im esll~ac1ón se encuentra di\idida en tres partes; Ja primera 

es el marco de referencia la "'t:gunda ~ la tercera empírica. 

En la parte de Ja referencia tl!órica en la cual 'ic ~rn:ucntra divida en tres partes: la prirnera 

se explica el lltncionamicnto del nwdclo clásico IS-L\1, <Lsi como de la demanda agregada, 

<lcsi:nlm.mdo el ú'll1PPl1a1111ctltn de c-;ta ultima ante mo\ unicntos e.le la política tis1.:al y monetaria. 

Después en la se,,unda parte de este capitulo se plantea de fornta bre\e el modelo IS-L\I para una 

cconnmia abierta rc:~a1ta11do en que momento tanto la politica fiscal como la monetaria son 

eficientes e ineficientes ante la existencia de un tipo de c;m1bio fijo y otro tle,ible. así como la 

introducción de la bal;u11a de pagos en el modelo. 
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En la tercera parte del marco de referencia se describirá la política monetaria partiendo en 

que consiste y su objetivo asi como su derivación. para que en la cuarta parte del capitulo describir 

en detalle de cómo se lleva a cabo la conducción de la política monetaria mediante su mecanismo 

de transmisión ya que en función di: este mecanismo se utilizara como eje para la investigación y 

para fonnular el capitulo 3 de la presente investigación. 

En la parte histórica que representa los capitulas uno y dos. se realiza una rescria histórica 

de la evolución de la política económica actual. que se empezó a instrumentar a miL del colapso 

financiero que nuestro país experimentó en 1 '182. debido a la caida internacional de los precios del 

petróleo y por problemas de solvencia económica del gobierno mexicano para hacer frente a sus 

compromisos financieros internacionales. obligando al mismo gobierno asumir las absurdas 

recomendaciones del Fondo :\ lonetario Internacional en aplicar politicas que solo buscan la 

protección de los !lujos de capital e' terno a costa del desarrollo económico del pais. 

Además. en esta parte se ;mali~a <:n especial la conducción de la politica monetaria del 

Banco de :\léxico, en el periodo l'N-t.2000. recordado que en 1'1'1-l \kxrco 'º" ió a vivir otra 

crisis económica. que se originó por mantener un férreo (;ontrol SL1bre d tipo de c¡m1bio. y por 

aspectos políticos que prm ocarnn el estallido de la mi,ma cnsis. 

En el caso particular del capllulo dos. 'e e'plrcan las políticas que realicó el gobierno 

zcdillista para que d pais pudi('rn "iUperar en su ITHHncnto la crisis t:conóm1ca y. a su vez. sentar las 

bases (según d gobierno). pma n:tomar la senda el 1.:re..;11111ento económico Pero lo rnis destacable 

de este capitulo es ~órno ..:1 llaneo de \kxko conduce la política nwnctana de 1 <J96 al 2000. 

mediante el uso dd mecam->mo de 1r~u1sm1s1ún J~ J1..:ha plllit11.:a. destai..:anJo los penodos l.!n el cual 

e"itUHl imnersa a los slh1ks C\t.:1110-;. como fueron la ¡,;ris1s de los tigres asiáticos. la rusa. Ja 

hras1k1la.) la ca1<la mtemacwnal de hh pre..:11..ls del petróleo 

Ya en el ler..:t:r cap11ulo. forma la parte empírica Jd trabajo de irnc~tigación. en d cual se 

considera d aspecto tennco del mecanismo Je tr:ms111is1ón de la polit1ca monetaria.. a partir del 

mu<ldo IS-1.\I 1 a pan..: •.:111pínca l.:l'll..,l"itc en n:ahl'ar un -;istcma de ceum.:1uncs -;i1nultáncas para 

\cr cuales son las \.mabk"i que ulllli'a d B<UKo de \kxico para la conducción de la politica 

mont:tana . 

.-\1 esti111ar el "sic111a de e.:uacione' -;e obtu\o como resultado que el 13anco de \léxico para 

reducir y estabrlintr la 111tlacró11 lo hace de fonna indirecta. afectando primero a la tasa de interés 
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mediante las operaciones de mercado abierto. lo que repercutirá antes de llegar el impacto a la 

inflación, por un Indo n In demanda agregada y por el otro al tipo de cambio. Entonces al 

incrementarse la tasa de interés se provoca que la economía a nivel agregado se contraiga y así no 

generar presiones intlaeionarias. mientras al tipo de cambio hara que se aprecie volviendo rentable 

las inversiones en pesos lo que estimula la entrada de capital a la economía. 

1,E,¡"!I° CQTl.T J l:J u .. l.'~ 
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MARCO DE REFERENCIA 

l. El Modelo IS-LM Y La Demanda Agregada. 

Antes de abordar cómo el Banco de l\lcxico conduce su política monetaria. seria importante 

definir primero y a groso modo, en qué consiste la política monetaria. Para ello nos basaremos en el 

modelo IS-LM. 

El Modelo IS-LM pone el énfasis en la interdependencia de los mercados de bienes (IS) y 

de activos (Uvl), donde la cura IS muestra todas las combinaciones de los tipos de interés y de los 

niveles de producción (o ingreso) que \acian los mercados de bienes. \lientras que la curva L\I rn 

a mostrar todas las combinaciones donde la demanda del dinero depende de los tipos de interés y 

del producto (o ingreso) que rncian el mNcado de dinero. 

El modelo IS-L\1. para muchos economistas. cs el núdco de la macroeconomía moderna. 

Los ténninos IS y Ll\1 son abreviaturas que rcpresentan. respectivamente. la igualdad de la 

inversión (1) y el ahorro (S). es decir. el equilibrio del mercado de bienes. y de la misma fonna. la 

igualdad de la demanda de dinero ( L) y la oferta de dinero ( \ll. representan el equilibrio del 

mercado de dinero'. (ver cuadro 1 ). 

En este cuadro se muestra el mapa estructural de dicho modelo. cabe setlalnr que el modelo 

IS-LM, fue y es utilizado por muchos gobiernos en el mundo como instrumento de politica 

económica.. para lograr un dctl!nninado ni\ el de i;n.:~imicnto económico con una tasa de inflación 

baja. 

Para lograrlo se obticne la rnn-a dc dcmanda agn:gada de la economía, t!sta por 

ddinición, "muestra las comb1nacioncs dd 1mcl d.: prco.:ios y .:1niv<:I1.k producción con las 

que los mercados de bienes y activos s.: encuentran simultáneament.: .:n equilibrio··~. (ver 

gráfico 1 ). 

1 Para mas 1.-n Jc:t.illi: suhr~ el rm,h:lo IS-l.M. wr a J. R. llicks. "Mr. Ke:)nes and lhc Classics. A SUt1tlt.~tc<l lnh:rpn:taliun". 
h:nn1in11:tricu. l'JH, f>;i~. J.t7.J59 
: J)i.•mhu:ich. ··~!Jcn111.-c11lll•nua". sc\:ta 1."lih.:ilin, 1.oJ. Me Clraw-1 hll. Mé:><iet1 l'J'J4_ Pr ~ 11. 
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Cuadro 1 
Estructura Del Modelo IS-LM 

1 Renta 
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Figura 1 
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En la figura 1, se muestra la obtención de la curva de la demanda agregada. En el 

panel superior muestra la curva IS y la curva LM inicial correspondiente a la cantidad real 

de dinero M/Pn. El cquilibrio se cncuentra en el punto E. En t:I panel inferior, se registra 

que en el nivel de precios Po el nivel de ingreso y consumo de equilibrio es Yo, lo que 

representa mediante el punto E. Si desciende el nivel de precios, por ejemplo, a P', la 

cantidad real de dinero es M/P' y, por lo tanto, la curva LM se desplaza a LM'. Ahora el 

ingreso de equilibrio es Y'. Una vez más, en el panel inferior mostramos en el punto E' la 

combinación del nivel de precios, P, y el nivel de ingreso y consumo de equilibrio 

correspondiente, Y'. Considerando diferentes niveles de precios y conectando los puntos 

resultantes, como E y el E', obtenemos la curva de demanda agregada (DA). La curva 

muestra el nivel de consumo de equilibrio correspondiente a cada nivel de precios, dada la 

cantidad nominal de dinero y la politica fiscal. 

A lo antcrior, cs quc se dicc que la combinación entre la politica fiscal y monetaria 

conduzca a una politica de administración de la demanda cuyo objetivo, es "mantener la 

producción del pleno desempleo en la economía y sostener el nivel de precios existentes. 

La aparición de demanda excedente probablemente provocará inflación, en tanto que una 

demanda deficientc traerá consigo, cuando menos, desempleo temporal y deflaeión"3
. 

Figura 2 

I' I' 

r .. 

y, Y,. 

n) Demanda excedente e inflación b) Demando deficiente y desempleo 

'IJrnn!lnn, Willmm 11. "limria r /loli/1Ct1 .\focrot'cu1t6111ict1 ",EJ. FCH. México, 1990, Pp.H 1. 
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En el panel a de In figura 2, el producto demandado de equilibrio Yo, es superior al 

pleno empleo YF, habrá exceso de demanda en la economía, medido por (Yo - YF), y el 

nivel de precios ascenderá, generando inílación. En este caso, el objetivo de la política de 

administración de la demanda (monetaria o fiscal) seria trasladar la curva de la demanda 

hacia abajo hasta D' para suprimir el exceso de demanda sin que haya inflación. 

El caso de una demanda deficiente se presenta en el panel b de la figura 2, donde se 

supone que la curva de demanda D se encuentra inicialmente más abajo que se mostró en 

el panel a, debido (quizá), a una menor demanda de inwrsiún. Entonc..:s el niwl de precios 

Po, el producto d..:mandado de equilibrio podria s..:r m..:nor que d pleno empl..:o YF. 

originando un exceso de oferta o una demanda deficiente en la economía. Esto tendría la 

tendencia a abatir los precios y, al menos temporalmente. a prO\ oc ar un desempleo 

congruente con la insuficiencia de la demanda. medida ¡mr ( Y1 - Y .. ) en el panel b. En este 

caso, el propósito de la administración de la demanda consistiría en trasladar la currn de 

demanda hacia arriba hasta D', eliminado la brecha detlacionaria y conservando el pleno 

empleo. 

El gobierno puede trasladar la currn Je demanda Je la economia manipulando los 

mercados de bienes y de dinero a tra\'t!S de la politica fiscal y monetaria respecti\amenlt!. 

En el caso de demanda insuficiente lpand b de la figura 2l. la cuna <le demanda puede 

trasladarse hacia arriba mediante: 

a) un aumento, de política fiscal en las compras del gobierno. 

b) una disminución de la política fiscal en la tasa impositiva, 

e) un aumento de la política monetaria. en la oferta <le <linero, o 

d) alguna combinación de mo,·imicntos en las compras <lel gobierno. impuestos y 

olerta monetaria. 

En el transcurso úc la in\ csti~ación se i.:nnsid..:ra a la política tnonctaria como instrumento 

para estabilizar el ni\ el de precio,. De lo anlerior. se define a con1inuaciun en lénninos generales, el 

concepto de polilil:a monet<tria y"' mc..:anismo P'tra lle\ ar a cabo ¿sta polilica . 

..... - ......... __ , ___ ,, _____________________________ _ 
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11. El Modelo IS-LM En Una Economía Abierta. 

Dado que en la actualidad una economia se encuentra relacionada con el resto del 

mundo a través de dos vías: d comercio (bienes y servicios) y las finanzas. La primera significa que 

una parte de la producción de un país detem1inado se exporta a otros. mientas que algunos bienes 

que se consumen o invierten en d país son producidos por otros e importados. 

Ampliamos el modelo IS-Lll-1. a una economía abierta para indicar bajo en que 

ocasiones la política fiscal es eficiente y cum1do ineficiente al igual que la política monetaria dado 

para los tipos de cambio fijo y el flexible. El modelo IS-L~1 de una economía abierta se diferencia 

para una cerrada porque incluye a la balanza de pagos y al tipo de cambio (donde este puede ser fijo 

o flexible) a la vez que se supone que la tasa de interés úctcnninara la mm iliúad de capital' o !lujos 

de capital. 

Es decir dado un país que tiene relaciones con el c.,tcriur. sig111 ti ca que este país ha de 

pagar un precio por las importaciones a la \ ez que tiene una determinada demanda de 

e.xportaciones, se supone además. que la tasa de interés mundial (es decir, es la tasa de interés 

vigente en los mercados extranjeros de capitales). esta dado. P,>r lo que la tasa de interés interna 

debe ser igual a la internacional para que c'ista la libre mo,ilidad capital. Entonces. si la tasa de 

interés intenta es supcrior a la inrcma¡,;ional esto implicara una entrada de capital. a su vez que 

pennitirU que el tipo de cambio no tenga presiones al llpo de cambio. '.".>cgUn sea el regimen 

crnnbiario. En camhio. si la tasa de íntcr~s es inferior a la internacional c:sto provocara una salida de 

capital y propiciara una pnsiblc de' aluación o aprcciaciún del tipo de cmnbio. 

111. La Política :\lonetarin 

La politica monetaria pcn111te que los mercaJus de acti\os se ajusten inmediatmnente ante 

un aumento o reducción de la l...'antidad 1eal de Jim:ro afcctm1do en primera instancia. a las tasas de 

intcrCs que. a su \ eL. afoctara al mercado de bienes. propicümdose así un aumento (o reducción 

según sea d caso} de la <lemarn.Ja agregada. 

Todo l!anw ('entra! d<: cualquier pais. diri~e la política monetaria principalmente por 

medio de las opcrac1011es <le men.:a<lo ahicrtü ~ 

'P.1r.t ..:••n•ult .. H l.'n -il·U!k l'I l!h~ll.'!•1 ¡_...,_¡ .\1 J'.ir.1 un.1 l.'..:11m>11u.1 .d>1cn:1 ... e fL'l:111rnc11J..i .L] kc11ir rc\h,1r l.'u.1Jqu1cr libro Je n1J..:ro1..~1>11111ma 
.1htl'fl<I 

'J n un.1 "i"-'T.11.'1•1n .k· nwr .. ·,1Ju ,1b1l.'r\l1. d h.nK<1 ~·~·1111.d -.1>111pra h•n•1" ,1 ..:.1111h1t1 d.i: ..!utt.'TO. ,nunc11t.1nJ11 ,1s1 ],1 .... -.u111J.1J Je Jmt.'T1l, n \L'Tldc 
hon11'i ,1 c.n11h11> .!l.' .tuwtP p.1>.z..1.!u i'"r ¡.,.,, l"••mrr.i.\.,1e-; de I"' 111.1110'\ rL•thu .. 1cmi113c a-;1. la .:ant1d.aJ Je ~hncrn P..1ra mas en ,lctJtllc ·>11hrc el 
1 .. ·nJ.1. \~·r ,1 l l..•rnbth .... h. '.'>.l.1-.·r,11.:..:1•n11rn1.1. L.1p 5. ~l..: ( rr.11\ -1 lill ]•J•1.1. ~tc ... 1c11 

------------., 
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Figura J 
La Politicn Monetaria 

LM' 
lo 

I' 

IS 

o Yo Y' y 
Producción, Ingreso 

En la figuro 3.1 se muestra el como funciona una compra de mercado abierto. El punto 

inicial de equilibrio, E, se encuentra en la curva inicial LM que corresponde a una oferta monetaria 

real A,/ /'. Cmmdo el Ranco Central (Banco de México) decide realizar una compra en el mercado 

abic11o, este "aumenla la cantidad nominal de dinero y. dado el nivel de precios. la cantidad real de 

dinero. Como consecuencia, la curva l.M se dcsphua a l.M' _ l.os mercados de aclivos se ajustan 

inmediatamente y los tipos de interés descienden entre los puntos E y E1• La bajada de los tipos de 

interés estimula la inl'ersión y el ga~to y el ingreso aumentan hasta que se alcanza un nuevo 

equilibrio en el punlo E' l lna vez realizados todos los ajustes. nn aumento de la cantidad real de 

dinero dcva la Ingreso de equilibrio y reduce los tipos de interés de equilibrio"''. 

Como se ha observado en la figura 3, la parte que se encarga de analizar la política 

monetaria es el mercado de activos (LM), ya que este mercado es donde el Banco Central puede 

lograr el objetivo de llevar a la economía a tasas de crecimiento C(.:onómico ra7.onables y que a su 

vez vaya acrnupar1ado i;on un nivel inflacionario hajo7
. 

Para facililar a los Bancos Centrales la conducción de su polílica monetaria utilizan el 

mecanismo de transmisión de la política monetaria. que a continuación se analiza. 

~ llumhusch. HuJ1[!1.'f. '"\/acroc•tonomia ". l'u~ l 17. Me <i1aw-I hll, Mc"co 

· 1'.s 1mp..lf1,1n1t: ~ca'\alor, llUC p¡iro l1~n11 L"'ilL· 111111u Je cr1.'Cirnicnto l.'\:1111i11111cc1, la p.•1iticu muncluriu dchc l."'!'i\UI DJlll~lllhr ~ cnmplt.'t11L"nlJ.1Nc 
c1111 l;i Jllililicn li~Ct1l 11 por lo tJUc cs lu 1111sm11 ctlll el mc1c:1dn Je h .. :ucs (ISt que en conjtutltl fonnun ln llcnumdu ;1~rcttmln 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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IV. Aspecto Teórico Del Mecanismo De Transmisión 

La conducción de la política monetaria por diversos bancos centrales, se ha regido 

recientemente por una mayor utilización de los mecanismos de mercado. los cuales consisten en 

ampliar los instrumenlos disponibks para la ejecución de la política monetaria. como son: 

disminuir los niveles de requerimientos de reserva'. incremento en la flexibilidad en el manejo de la 

liquidez y mejoramiento en la tnmsparencia y comunicación de la poli ti ca monetaria. 

Como la utilización de los instrumentos de mercados influyen de manera directa en la 

organización y funcionamiento de los mercados de dinero y capitales. creando a su \CZ volatilidad 

en los precios de los acti\'Os, los bancos centrales utilizan el mecanismo de transmisión de la 

política monetaria. para que las acciones de los institutos emisores sólo afecten al linal al ni,·cl de 

precios de la economía y a la demanda agregada. 

Por lo tanto d "rncc:mismo de trans1nisión de la política monetaria se refiere al proceso 

mediante el cual las acciones de política del banco central afectan a la demanda agregada y a la 

inflación. El proceso del mecanismo de tr;msmisión surge a partir del momento en <1uc el b¡mco 

central actúa en el mercado dC' dinero. y sus acciones tienen efecto sobre las tasas de interés de corto 

plazo'"'. Cuando la autoridad monetaria decide realiLar una acción de mercado pwa influir en el 

comportamiento de las \'ariables que componen d JJH!cani~mo de trans1111siún y tc:ngan d efr..:to o el 

impacto deseado. dependerá de la estructura fin¡mi;iera del pais y de su entorno macroeconómico. 

Las variables que componen al mecanismo de transmisión se pueden apreciar en el siguiente 

diagrama 

• l.11.; fl'ljll<.'mntcnh1i Jc n: .. c:r.a. c11nshtc en C\l!llr a l.1s Ul"li1uc1ont.-s Je cn:Juo h!Jt.-mrh1. l11s h.m..:11s ..:1•ml•r..:1alcs1 nwnlt.·11~.tn cu:rtu 
l"''ú'11t.1tl! de ,u ..:.q'l.1.;11•11 1.·11 !.1 ¡;1m1.1 Je ,k·¡>1.•.;1111s l'll el hancn ..:l.'ntrnl. 1."~lc llblrumcnt.1 iC 11111!.10 1.·n \.!1.·,1..:11 ha111 el ll••mhn: de 1.·n..:.i1c 
k·)J.11 \ 1.·r.i. utd11aJ1• p.uJ n:~ul.1r l.1 laqu1Jc/ 1.'II el rncn::udn JI.' Jmcw. :\J..:ma.;. J1d111 m.;trumcnl11 ''-' 1111i1.t<1b.a par;.¡ dl'h.'ITIHrwr ... ·11.1m.ii\t1 

·ll'I rm1lt1ph..:;i,J,1r h.iru.:...inn \ !.i c\r.:ins111n .Icl cn:J1h1 Y J fli1"ir Je mar111 Jc l'l'I;. -:e .1J1•rta 1.•l c..;1¡ui:m.1 de 1.'1i..:;1¡I.' rn•ntt.'thn cero 
.. ·,rl11:.1tL.i 'ªen 111.; c.1r11ut.1 .. ,1n11.·n1•rc-. 
........ h\\;trl/ /<ihCllthal. \.!.,1 .. c ... J L1111 ... 1,IL·r¡h.:Jur11.: .. ""hrc 1 .. 1 ln.ilTllnlt.'111,IC!llO l'racltca ne 1..1 l\1h11i:.1 M·•nt.'l.1na"". 11'\lCILHlL"fl!{) dl." 
imL"~l1~.;h.:111n No '/:-ln.J. BJnc\1 de ~t1.·,1co, 1"11.:tuhrc Je l'N'.-l.1'-.1c'-lco 

-
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En el mismo diagrama se puede apreciar que el mecm1is1110 de transmisión comienza con 

los instrumentos de política monetaria que utilizm1 los bm1cos centrales. Con el uso de estos 

instrmncntos, el hanco central afecta a In hase n10nctaria en su oferta y en su dcmmtda., a través del 

mercado de dinero. Entre los instrumenlos que se u1ilizm1 co11 mayor frecuencia son: las 

operaciones de marcado abierto. las \'cntanillas (que sirven para proveer o rclirar liquidez a 

inicialiva de los participantes del mercado) y los requerimientos de reserva. 

El uso de cslos inslrumento!-, permite al banco central propiciar que la banca comercial a 

11i,·el sistcmá1ico. enfrente excesos o fohantcs de hase monetaria. Ya que en el rnomcnto de 

enfrentar una posi<:ión de liquide1. distinta a la desead'~ .. los b'mcos, con el "bjet" de minimizar los 

l'Ostos en los que incurririan si penIHUtl'Ccn con los refCri<los excesos o faltmitcs de base 111onctari~ 

llcnrn n cnho ac~ioncs en el 111c1cado de dmcro que buscan alcanzar la posición <le liquidez deseada. 

Los e\cedenlcs de liquidez redundan en una pérdida para las inslitucioues de crédito por el 

hl·cho de que ~stas i11cu1 rL'll i.:11 el <.:osto de oportunidad de no otorgar dicho excedente en forma de 

financiamiento Pur su parte. los foltantes de liqui<le.l generan un costo para los bancos. el cual. en 

buena mi:d1Ja. l..'~tarú dado por la posibilidad y los tCnninos en que la banca pueda incurrir en 

~obrl'giro en sus L:uenta.., en L'I hanco cenlrnl. l .as acciones realizadas por los bancos en el mercado 

de dincw con d ohjelo de alcanzar la posición de liquidez deseada, tienen un impacto sobre el 

ohjcli\ n opcT111:in11al del banco central, el cual en ocasiones ha sido la trayectoria de reservas 

bancarias en el banco cc111ral. alguna tasa de interés de 111cdim10 plazo o la tasa de fondeo. 
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V nriaciones en In tasa de fondeo por ejemplo, repercuten a su vez sobre el resto de las tasas de 

interés y el tipo de cambio"JO. 

El objetivo de los instrumentos financieros que utiliza el banco central es alcrutzar un 

objetivo operacional. este consiste en la consecución de un objetivo intenncdio. que indique a las 

autoridades monetarias infonnación sobre la crnlución del objctirn final; es decir nos indica si la 

meta inflacionaria al tinaliLar d periodo va ser la que se plruncó al inicio del ruio o no. 

Los objctirns intennedios son variables que fácilmente se pueden controlar por parte de las 

autoridades monetarias y que tienen una estrecha relación con el objctiHl final. Como se tncnciona. 

los objetivos intcnncdios al llevarse su consccuciún pcnrntc tener una ma) or posibilidad en cumplir 

con el objetivo final: entre los objcti\os íntcnncdios mús 11tili1ado~ se cncuctHran: la c\oluciún de 

un agregado monetario, d comprn1arnicnto de algún indice de condiciones moncrarias 11 y la 

ernlución del tipo de crunbio. 

De igual fontm las \ ;.u-iablcs <le infonnaciún. permiten al instituto central en cakular la 

probabilidad de alcmuar el objcti\Cl final. entre los mús usados se encuentran: las e'pectativas de 

inflación. las negm:iaciones salariales. y d crccimiclllo del crC<líto mtcmn 

Sin embargo. dada la cvnlm:1ün <lcl s1skma financiero mundial. los oh.Jr.!11\os i11tcnncdios 

cada vez son menos utilizados ya que se ha oh sen. ado por parte de los bancos centrales. que la 

rdación existente entre los objcti\os inh.:n11cd1os y Jcl 1.JhJCtl\o linal l!S cada \CL menor. por tal 

moti\ o los bancos centrales h~m optado por las' ariahles de 111fnn11ac1on. 

Ahora la parte ft.11H.laml.!ntal del 1111..:cani~nw Je transmisiün l.!S prccis;:m1cntc la transmisión 

que se encuentra formada por cuatro canaks: El canal tradicional o principal. -;e rclil.!rc al efecto 

directo de la polilica monetaria ~nhn: Ja_..; tasas lk mh .. 'rc!s. y i:sh: l!"fccto en las ttbas de inh:n:s Je 

corto plazo va a repercutir -;ohn: las dL·crsionc-; Je in\ crsiún y ahorro. In que a su 'L'/ afecta tanto la 

Jemanda agrega<la como d 111\ d de prccHh de la cconn1111a 

El segundo i:anal Je trathm1s1ún sc Ja .. 1...'.llanJLl las t.lsas J1.: 111h:rCs intlu~en snbrc los prc..:ios 

de los ncti\ os. tales como lo~ bono..,., las rn:c1011cs hur'1Út1lcs y Jo.., bienes y raíces. Cabe resaltar que 

toda acción de polit1ca 1110111:taria que afrl:ll! el precio Je t:~tos acti\ os puede afectar las Jccisioncs 

de l(asto de las üurnlias y 'obre todo tk las empresas. 

El tercer cmtal es a tr<n .;, del tipo de camhio Cuando la políllca monetaria afecta a las tasas 

Je interés. estas \•tn a 1111luir ..,l1hrc el tipo Je c•unbio. ClHllO c'i el ejemplo Je \k\ico qui: al tener un 

Jh1J 1',1¡,¡ ,, 

·· H 111J1..:~ ,le ..:11nd1..:LPfl(i nlPJ\C1,ut,h e"" tm 111d1..:.hl11r Je !u~ C\..:t'""" lll''"" dl' .km.m.L1 l"'r !iqrndL'I" \ •lllL' .1Lt11,:rdn ,¡ t:··ll' 111dr..:c 111\'i 

rdk1..i. •1 J,1 ¡>t•l111..:;i Hh•llL't.1n,1 ,Jd h..i11..:•• ... L·ntr.11 L'" ri: ... 111..:in:i o l,1\.1 l'.ua 111.1. Lºll ,!L'1.1lit' "'l'1i.: L'I 111d1..:L' .k· ._1•1i.li ... 1<•11i:. 11t••lll"t.H1.1 .. \L"I J 

i nu!knnn _r 1\l-...111nua.l ,\ /11\lnm1t·11/11t '°" / ,,. l 11 J'ol1lll 1/ \ lt•1w/11T111 1 "v11 r ;l,¡t"/n fJ / 11' J: 1/11/i¡/¡,/,1,.f /le• /'rn /uf /· I • "'\º t' lt• \/1'\'ll o·· 

\h•n ... ·1.m..i. l I \JI.A \\11 XI.X. num 1, crn:n,-m.trJ"n. ~fo,11:11. 1'1'16 
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régimen de libre flotación del tipo de cambio, una postura restrictiva por parte del Brn1co de 1\léxico 

presiona al alza las tasas de interés, lo que propicia una apreciación del tipo de cambio. Esta 

apreciación de la moneda tiene un impacto sobre las decisiones de gasto entre los bienes producidos 

intemrnnente y en el exterior (retlejándose una disminución en el ritmo de crecimiento de las 

exportaciones y un aumento en las importaciones), afectándose así la demanda agregada y por ende 

a los precios. 

Todo ajuste del tipo de cmnbio puede tener un impacto directo sobre la inflación sin que 

necesariamente tenga que afectarse en primera instancia a la demanda agregada. Por ejemplo, las 

empresas que tuviesen deuda denominada en moneda extr;mjera o que requieran insumos 

importados: al existir un incremento en el valor del tipo de cambio dichas empresas v;m a trasladar 

el costo del incremento de la divisa al precio de venta de su producto. 

El cuarto canal del mecanismo de transmisión. se refiere a la disponibilidad del crédito. 

Cuando la política del b;mco central es expansiva. se relleja en mayores disponibilidades o 

incn:mento de crCtlito t!ll la economía. Por otra parte al existir una politi..:a monetaria rcstricti\ a no 

solo se retleja en altas tasas de interés sino que también se 1etk_1a en una disminución en la cantidad 

demandada de crédito. A la vez en que las instituciones creditkias tienen una menor ofrrta de los 

fondos prestables. lo que intluye al igual de los demás canales a la dem;mda agregada y a los 

precios de la economía. 

Pero cabe subrayar que todo lo anterior depende de la e'tructura financiera y Jd entorno 

macroeconómico de cada país, ya que de cómo se encuentre su estructura financiera un país se 

podrá detcnninar la importancia de cada uno de los canales de transmisión de la política monetaria . 

.----------- --



CAPITULO 1 

Política De Estabili7.ación De 1988-1994. 

A consecuencia de la crisis de la deuda externa ocurrida en nu.,stro ¡mis desde principio de 

1982. que a su vez estuvo vinculada a la cuida de los precios internacionales del petróleo. 

Repercutió que a partir de 1983; la politica económica del gobierno mexicano, se circunscribiera 

básicamente en el programa de ajuste. emprendida bajo la directri1. del F\11. 

La caída en los precios internacionales del petróleo "fue uno de los principales demcntos 

que sembró la desconfianza en la paridad del tipo de crunbio al e.xistir un cuantioso déficit en la 

cuenta corriente de la balru1za de pagos por 16 mil millones de dúlares en 1 '!81. precipitó la liiga de 

capitales por 16 mil 226 millones de dólares entre 1981 y 1'182. y que finalmente culminó con el 

retiro del Bru1co de \le.xico del mercado de cambios y .:ompromclló el pago de la deuda externa 

mexicana"1
• 

El programa de estabilización del gobierno de \ligucl de la \ladrid se caractcriLó: 

• En disminuir el gasto publico. ajustándolo al crecimiento de la ecm1omia. 

• Aumentar los ingresos públicos 111edümte una prolimda reforma fiscal. 

Incremento de precios y tarifa' del sector pilblico. 

• Una mayor eficiencia y producti\ idad de las empresas públicas. 

Asimismo, "la principal linea de acción se encontraba en el mantenimiento de un tipo de 

cambio flotante, asi como de abatir la inflación: mediante la reducción del déficit publico y del 

desaliento liscal del consumo suntuario a trm ~s del aumento de las tasas de intcrcs"'. 

Sin embargo. estas recetas del F\11 mostraron "'mctkicncia. debido a que la intlaciün no 

se reducía como se esperaba. muc-;tra de ello fue que a mcJiados de 1985 \k,ii.:o afrontó una crisis 

de balanza de pagos (' cr cuadro 1 l. donde el gobierno respondió devaluando el peso. con 

reducciones en el ddic1t list:al y del cr~dito intt:mo. El efecto inmediato de estas medidas fue 

nue\·ainentc d ..:rec11111t!nto ~ a..:da:u.:iún Lle la inflación ha.~ta llegar a niH!les de 159.2 por ciento 

anual en llJ87 1 \Cr cuadro 2). 

'l"..:sar. Jn:.c. ··t.a Pl11Lt11:a Ecunúmica Del Nue\11 011b1emo", Ecunumla Mes.1e11na, No. 5. CIDE. pp .. 1S·H. 
· Pl.111 Nac1t1nal De 1>c.,.un1llu IC)l(J.1 1JMM 
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Cuadro 1 
Balanza De Pagos 1982-1987 

1982 1983 1984 
-3.2 3.6 2.4 
12.9 15.5 14.4 
8.5 5.7 6.4 
7.2 6.8 6.7 
5.7 -1.0 o.o 
J5 

1.8 

1.8 

4.9 

0.9 

8.1 
FI JEN'll.'. h1J1cmh1rcs Ee<inónucos, Banco de México 
C1frn'i en f'\lfC(.'tllllJC Jd l'lll 
•im.:lu~c Mnqu1ladoros 
•• M1h:s dl! millones Je J1\lnrcs 

Cundro 2 

1985 
0.4 
12.4 
7.9 
5.5 
-0.1 

O.O 

5.8 

Princi11ale>s lndir;1dores l\1acroeconómicos Dr J\1fixico 
1982-1987 

1982 
PIB* 46 
Inflación" 98 8 
Déficit Público Financiero.. 16.9 
Precio del Petróleo••• ::!8 7 
1 ·1 Jl'.N fi~-l1IJ1cad'~l.:;-f:-,:~11n-1~-,-;:..,_ -ú~111~:;, -;:-1c ifC\.~~ ;-
• L'rL'ClllllC1llnpon:1.·n111al 

•• l\1m11 p11rc1.•11l11Jl' Jd PIB 
••• IA•l11n.·~ por barnl 
"lnllactónnmml 1.k• D1c11J1¡,: 

1983 1984 1985 
-5.2 3.6 2.6 
80 8 59.2 63 7 
8.6 8.5 9.5 
26 4 26 8 253 

--------------~-

2 

1986 1987 
-1.3 2.7 
13.5 15.7 
9.6 9.4 
6.4 5.7 
1.4 -0.4 

0.5 3.0 

6.8 13.7 

1986 1987 
-3.5 1.7 
105.7 159.2 
15.9 16.0 
11.9 16.0 

Por tal motivo, las autoridades tu\'ieron que implementar el Pacto de Solidaridad 

Económica (PSE), un modelo que se basa en la teoría de las expectativas racionales·'. que consistió 

en~: 

• El tipo de cambio se sujetó a un desli7,iuniento con velocidad decreciente durante 

los dos primeros meses de 1 CJ88 y se lijó al iniciarse el tercer mes del mismo año. 

Reducción del gastn publico 

Control mnsin1 suhrc los precios del sector privndo. los cuales se movían de 

acuerdo a la 1111laciú11 proµranrnda o esperada. 

Fijación del salarw 111i11i1110. 

Política fhc.:al y 111011ctaria rc~trictiva. 

Repentino~ amplio dcsmantcla111ic11to de las barreras al comercio intenrncional. 

'Cuaml11 tnd;1 l.1 111f.1rm11L·11>11 111du1,\.1 l.1 rt·l.111,;1 al m1-.lu l'll qm· d µ11h1l'rllP lk1crmmu su-. rt''lpuc~ln" dt· ¡ll1ht1ci1 cco1111m1c11. st• usa Jlltril 
pn•dt•c11 l•h \Jl<•ll'~ fut\llP'- ,k J.,, \ari.d•lc~ t·.-n11n1111ca' "t' J1...:1: qm· lo~ Uj!.t'rtk~ t•com•11m:11s fo1mulan C'Jll.'Cla\J\!IS rnc1un:ilc~ P11rn nws 
dctitlh:s H-.ist'. f\k Candil- .. .., .11 . < it'<•r~c. 1 t'P!l.1 i.l'l•t1om11.:;1·· t•d f\.fr ( 1ra\\ ·I hll 
~ J lcmalllk/ l. tu/ lll·rn.ihl,, J <i 1• .. 1it1L;1 L .rn1h1.in.i t'l'lll" J11,1n1tnL·11tu 1 'tahd11ml11r lk l'rt"l:lt" !\k\Jú• l1JX7-1 1J(J,¡ l Y Su Fft:L'lu lk 
l:1ltilar1/u/kl'.1t1•' .. ' JI._,¡..., lf-11~/\\11'1' ~7 ~k\1uiJ<l'l)o! 



Los resultados del PSE, no tardaron, la inflación se redujo de 159.2 por ciento en 1987 a 

51.7 por ciento en 1988. (ver cuadro 3). "'A finales del año la inversión privada empezó a crecer, los 

salarios cayeron de forma drástica y a partir de este momento su crecimiento estarla detenninado 

por las metas inflacionarias del gobierno federa1''1. 

1.1. Programa De Estabilización De Precios (1988-1994). 

Debido a que el PSE pennitió revertir la tendencia inflacionmia. el 12 de diciembre de 1988 

se limm el Pacto Para Estabilidad y el Crecimiento Económico (PECE). Este nuc\'o pacto se 

basaba en el mismo fundamento teórico que el PSE, el combate de la inllaeión. "aunque se 

incorporaron elementos adicionales para conlr<UTeslar los desequilibrios fiscales y externos que se 

3CU1tllllaron durante el periodo inicial del PSE'<' 

Entre las medidas adicionales que el gobierno de Carlos Salinas de Goriari tomó destacm1: 

• D•sliz del tipo de c11111hio, a ra.lón de un milésimo de peso diario 11 peso viejo)'. con la 

finalidad de forialecer las cuentas nacionales sin que el tipo de cmnbio abandonara su función 

(Ancla Nominal del Sistema). 

Cuando se illlroduce la banda de llolación. donde el desliz del tipo de cmnbio fue a razón de 

! diezmilésimos de peso. se le da mayor libertad como variable anda Jd sistema~ es decir la 

paridad podría rnriar sin la intervención directa del Banco de \ k'ico en un r:mgo de1cn11111ado; 

para ello, el Jefe del EjeculÍ\O en\'ÍÓ al Congreso de la l'nión la "lnicialÍ\a de Refonna 

l\mstitucional Para Dotar de .-\utonomia al Banco Je \ k:1.1co"'; d1d1a i111cial1\'a, estableció el 

mandato constitucional que el objelilú del Banco Central ··sera procurar la estabilidad del poder 

adquisiti\'o de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoría del Je>armllo nacional que 

corresponde al Estado. '.;inguna autoridad podrá ordenar al banco conceder Jin:ut<:i:unicnto'". 

A partir di! este monn:nto la pnlitica motu:taria n:-;trktiva se ct.nn·irtió en el principal 

mecanismo en el control de la 111tlac1011. crnnirticrHln a la hase monetaria en el instn1mcnto para 

lograr la estabilidad Je los precios: donde la h;isc monetaria creció 13.'17 por ciento en 1'1'12 y 7.32 

~'fl 1993 (' er cuadro :; ). 

' .·\CC\C-. .... lllLl.'dP ·\Jl~cf. j ) f'.11.!1• 1 ,J 1 ,fr.t\l').!1,1 1 >.: .\ k\!•t' j' lf,¡ 1 lf,tdtl:.tf [ ,1 Jri!l.t..:lun·· (. ·u,1tk•nJn'i dL' J·) {_ p)q.!111 ~JCh>!lal Je.' 
1 C•'fl"ffiblit'i. :\e l'.1nf1.·r1.·nL·1.i rr,of\\lllCl.hLI i:n L'I { •'ll~fl:-;o '.\,,JCL"lhll di: ~·<tthl°)ll h'<lL·ral di.' 1 .:"111•1m~1.1s \.'ti Hra~il. "i,1haJ1•r. H.1hia 
IJ'(."\ 

" C1.·IJ 1~1:\c.;, \'1.:t:nlc J..:" Ji:,11:-.. · /',1/111c11 / 1l' /· 11,1¡.i/1:,JL I<'"· .111,1/J:;,:,/" ff,1/(1 I 11 \/,14./t'fo /l1• /·1¡111/il,no, l11jl11ci11mirwT I )1111/ef. l 11 
Frf't'r1t·m·111 \/e\K•"'•'· /'J\.'./J•)f,' ti ...,1..,.11·-1 '~-.;.\~l. ¡'r (,¡, 1·1·1H 

1.n el tr;Hhi.!Ut'i111.ld ¡Z.11h1..:nu1 Je °",1lm.h. d Ji::..lll dd t1p•1 de ~.uuh10 .... u11111 J1\t•r...a-. 1111i.J1f1i.:ai.:1une..; . ..:•llfül fue t'n l'NO. que,\&." 1t-du¡o 
i.:n un mik>m111!1 pc~u 'h-'1"' a :"! Ju:11111k.,1m11 ,¡"° ,,.~,1 1X11 \11.·1.i ... .: .. :ut.l\ll'>l ¡1¡11a l'l(JI >l.' ..:-.t,1l'k\.hl el d1.·..;lvan11cnt11 d1an11 Je 4 
J1~·111ul1:~11nu:.. Je pcsu 1 l1J \1..:10-. ..:1.·nt.1\\1-.1. \ p.11.1 cl Jn Je 1111\lclllhrc .le l'J'JI. .,c mtrndu..:c l.1 h..111<!11 Je th•t.1i.:111n. ,h1ndc el J1.•:.h1 J1anu 
fue de Z J1c.rn11Jc .. m10s ,le pe'>o i~n \1e111'> ~1.'nla\n.;¡ l'.ua m.nnr 1ra1.un1cn1t1 "'l'll' el .1.:~h.r 1kl pt''iO. \l'a'il.' l"O Ccll. 11p et! 
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• Control s11larial, Salinas. medi1mle el PECE. se propuso romper el circulo vicioso entre 

aumenlo salariales en fonna lraslapada a consecuencia del poder de las uniones sindicales para 

evitar pérdidas en el salario real. 

Para ello "fue necesario un acuerdo entn• trabajadores y empresarios a fin de que los 

incrementos salariales no estuvieran por encima de la inflación previsla a fin de que las empresas 

pudieran presupueslar sus coslos, al mismo liempo los sindicatos lendrian Ja seguridad de que el 

nivel de precios no se alejarin de su pronóslico inicial y por lo tanto el nivel salarial no se 

erosionaria"''. Un mecanismo allemalivo para brindar aumentos en los salarios reales era sólo 

confonne aumenlarn la produclividad del trabajo. 

La política salarial del gobierno se basaba en el marco leórico de la teoría neoclásica 

quienes argumenlaban a favor de reducir Jos salnrios, donde según ellos, "para reducir las lasas ele 

interés, y así incremenlar Ja inversión y el empico se debe seguir con una poi itica de salarios 

flexibles a Ja baja. Una reducción en Jos salarios nominales, reducirá Jos precios y la demanda ele 

dinero para transacciones, lo que hnrit hajm· Ja lasa ele inlerés en el mercado financiero. l'or otra 

parte, la conlracción en Jos salarios nominales hará descender lambién Jos sahuios reales, 

aumenlando la participación de las ulilidades en el ingreso. Ambos efeclos (la baja en Ja lasa de 

inrcrés y el alza en Ja tasa de ganancia), eslimularan una mayor inversión y un aumenlo en el 

empleo" 10
. 

2511 

Gráfico 1 
Comportamil"nlo De Los Salarios Reales 

Fn El Periodo 1988-1995 

:;~~-----.:__< 
50 

O-

198X l 1JN 1J JIJIJ() l'JtJI l'J'J:! 

-+- Sala1io Real 

FIJI~NlE lnJ1ca1.li•11..·..¡ l·1·,,111•1111c1h. ltomn\ .11.• t-.k,h:11 

~ncs i.:studtst 11.:a.., c11 1111l1c1.:., .11111 ''""' 1 •1x11 

----------------·----

l 1J1J.1 

Salario f'l:>ninal 

~ IJ1ch.a nuc1t1\'U fue upn•li.:1Ju el 14 Je J1c11.:mhic Je l'JlH ~ entro l'll n¡.i.rn el 1 de alml de llJ•J4 

lnflacion 

1 

"Pndcr F1cculi\.11 h~h..Tul. CrilLTUtS Oc Pulillcu Fcunomil!il parn 1992" l'.11 el 1lll.Tcndo de \T1l1nc:1, N/\.FINS/\, mim l. 1 Je ~1k.Tn Je 
l')(J2 
10 Munh..1. (iuadnlupc. "! ccc1t111cs J)c i:e1111omi~1 Munc111ua··, Fd. llACl~l1 -CCll-l1NAM. MC•dco 199.J, Pp. Rfl. Sí d lcictor t..-sln 
mtcrt."S.t1du ..,nhrc t•l lcma, tumh1cn 111 pUt .. "tlc consuh:u l'll Kcynl-s. "Tl·orio <h•11eral lh• /.u lkt1/lf1C:iá11, HI h1tt'rél J" El lJim~ru". FCE. 
Mc"t.:o. l!J51. cap :!I la111h1cn se pucdl' t:onsuhm u, Kuh.·d..1, M1clml. "/'.inay(J'f 1:· ... c:o!(11/o .... "it.1bn• fh,,ú1111cu /J1..• /,a 1~·cm1omia 
1 'a}'1t11hHa'", c<l l"l"I., Mi.:\1ct1 l'J77 
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Entonces, ante esta postura del gobierno de solo incrementar lo s salarios nominales de 

acuerdo a la inflación esperada, se hubiera esperado que al final de gobierno de Carlos Salinas. los 

salarios en ténninos reales habrían perdido su poder adquisitivo de fonna significativa, sin embargo 

este escenario no ocunió así. En el grafico 1 se observa que los salarios reales desde 1989 hasta la 

crisis de 1994, estuvieron por aniha tanto de la inflación cono de los salarios nominales. lo que se 

demuestra que durante este periodo los salarios mostnuon que no se erosionaron. 

Ahora, ¿a que se debió que los salarios reales no se huhienm erosionado?, se debió 

básicamente, a que la inflación en lugar pasó de la hipcrinflación a un comportruniento de 

trayectoria descendente tal como se ohscr\'a en el grafico, otros factores fueron la apertura 

comercial y la liberación financiera. la primcrn propició a que gran parte de las empresas jntcmas se 

dedicaran a la exportación. donde el concepto de competitividad y productividad es esencial para 

competir a nivel internacional y ante la cxpectatirn de la aprobación y entrada en vigor del TLC AN 

influyeron a que los salarios reales y nominales estuvieran en cierta medida por arriba de la 

inflación. 

Por el lado tic la liberación financiero. cuando se llc\·a a cabo esta y se consolida con la 

privatización de la hancn igualmente se generó cxpcctin1s de crecimiento a su \'CZ que pennitió la 

entrada ntasi,·a de capitales lkl exterior (sin embargo esta era especulativo) lo que influyó en la 

sobrernluación del tipo de cambio y como éste era el ancla nominal del sistema que pennitia la 

disminución de los prc~ios. lo que propiciú que los salarios reales cstu\·icnm por arriba de la 

inflación. 

Cuadro 3 
CCDll'OIH.UIH::-OTO DE LA EC0:\0;\IÍA ;\IEXICA:\"A 

Dl~llANTE El. l'IHJC'ESO DE ESTABILIZACIÓN 1987-1994 
------·-- -------- --- . -·----- -- ---·--··-·-·-----------------

t9H7 . l2_1!!1___t9~'.l---l!~ 1991 1992 1993 1994 1995 
"Trlifllclóli!-- ------- ---r:,9.2· 5 l.7 t9.7 29.93 18.79 11.92 8.0t 7.05 51.97 

Salarios•• 11.'i.tíi I)!{ 2J 12 <17 J4 IJJ 17.4 10 33 K 08 frlJ7 1754 
Déficit PUblico (Financiero)• 15.10 l l.71 5 18 3.14 137 -O 44 1.92 0.12 O.Ol 
Ddic1t Puhlic:o ( hn.-im:u:ro1• 14 l.'i 1 () 20 ..tr,o 2 10 o 50 -145 .() (16 o 12 0.01 
Cta. Corriente• 2.7 -13 -2.(1 -2.K -4.7 -6.7 -5.8 -7.0 -0.6 
(ta Capllat• .o X .()(¡ l·t :l:! 7K 7J 81 35 5 5 
PIB" 1.7 13 4.2 5.07 4.22 3.63 1.95 4.42 -6.17 
Tipo Úl' Camb111 1 4183 2 2752 ~47.11 2 X2JX 3 0211 3 0'J54 3 1581 J 229H 6.5.21ú 
Base Monetaria•• 103 38 58 77 .2(1 K9 35 53 28.09 13 97 7.32 20.64 17.34 
Cl'll'S !22 0.1 '>2 ~(I .1n:;:; 25')'1 ](,(.) ]f, HH 11 7X IX ."il 48 (>2 
f1-Tf"Nl1 l111ilL;;d1 lJ l'~ 1 L"\l~h '11.llL""\~., "fia1¡-;::,,·l¡~ -r\1~-.1~1-;- ---- ·-·-·--~----

• L"11rn~ l'll Lh.J, ,k, rt:l"!t111t:11tu. '"n tl·~r"-·.:t1• id l'IB 
•• l u \iHLH."l\\ll ]'<'lll'!l!11;1I 

'!nlla<Hlll Ullll.Jl!/dcl.L 1d1.:·-dlL 1 L'!lJlo.>ll"l.1l!,lfl' 

Las 111cd1das anteriorc' pc11niticro11 que la inllación se situara en 11.CJ2 para 1992 y 8.01 por 

ciento para 1 qq:; S111 embargo. el dise1io de la banda camhiaria permitió que el tipo de cambio 
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pennaneciera estático, virtualmente pegado al piso de la banda. lo cual contribuyó a ensanchar el 

desequilibrio externo, asi corno la sobrevaluación, debido al exceso de oferta de divisas producto de 

la entrada de grandes flujos de inversión extranjcra en cartera (ver cuadro 3 ). 

Sin embargo, el creciente déficit de la cuenta corriente en mlos previos. obligó al gobiemo a 

suscribir para el siguiente PECE, con \igencia del 12 de octubre de 1992 al 31 de diciembre de 

1993, regresar a un deslizamiento del techo de la b;mda de -l diemiilésimo de peso (-lO centavos de 

viejos pesos) diarios a partir del 20 de octubre. 

Pero, con el nuevo techo la bm1da resultó inefoctiva para corregir el deterioro externo 

debido a que no atacaba el principal problema en ese momento. el cual consislia en que la grm1 

afluencia de capitales hacia nuestro país. que mantenía al tipo de cambio pegado a la banda inferior. 

la cual se había lijado desde el 11 de no\iembre de 1991 en 3.0512 pesos por dólar. 

Regresando al cuadro 3. se observa que en 1993. la cuenta corriente seguía manteniendo un 

alto déficit. pese a que las importaciones se redujeron y las e'pnrtadnnes tu\ icron un considerable 

aecimiento debido a la menor dem:mda interna. pue' dicho desequilibrio no tu\o problemas para 

ser financiado debido a la entrada masiva de capitales prmenientes dd exterior. que incluso 

pennitieron un incremetllo de las reservas netas en 5 mil '18.1 rnillnncs de dólares. .-\ pesar del 

desequilibrio externo. la inflación en 1993 se lngró disminuir a 8.01 por ciento. 

L'na \eZ logrado este objctirn de intlai:1ón. ··se pensaba que el equilibrio fiscal y el 

prndente manejo de la política monetaria. podrían presen ar el equilibrio de h;ua in Ilación al que 

había cotl\crgidl) la economía mcxi..:¡ma pl.!'nnitic:ndo que !l.! tipo de camhio tluduara librcmcnh: 

dentro de la banda carnbiaria sin necesidad Lk 111tt:ncnc1011c:s rc..:urn:ntcs del Banco de ~ICxico 

saho a casos cxccpcionalcs Lk carúdcr tn.Ulsitorio. ClHlllJ lH.:urnó en 110\icmbrc de 1983'"11 Ante la 

expectativa de que no se tinnarn el Acuerdo de L1hrc Cnnh:n.:io. cl tipo de cambio se: pegó al techo 

de la banda y el Banco de \lé,ico tu\o que intencnir util11anJo para ello alredcdnr de -l mil 

millones de dólares de sus rcsenas y ele\tmdo li!!er:unemc la tasa de 111terés; no obstmlle. una \eL 

linnado el TLC las reservas 111tcrna..:1011aks se elc\aron c:n 5.8-17 1111llu11c:s di.: dólares en diciembre 

dd mismo año': . 

. ·\I tinali1ar 1 Q9J. existía la cxpcct3t1va de h'grar un cn:cimicnto cconümico "iostcnido en d 

cuntc.,to de una baja intlai.:ión. lo ¡,;ual ~e funúamcn1aha en un c.\itoso ajuste tiscal. el ai.:ucrdo 

conH!rcrnl con E-,tado'i l "nidos y Canadú y lus flu3us masi\llS de capital tlcl c.\h:nor que pcnnitían 

l1!1 !>t.v. lr:m .. ·h..:11 \ \e:~i,nn l".1r,tl'Tb. ""rnc llL¡"-•lh..:'c' !frl.11 .. ·J t<l 1hc \fl'\.1..:.111 l•l'll-l•l<J'; L'ii-h· "'":ric (),,;u1m.·n!lo:-. de 
!11\c,t1~.1c11in. ltJfü:o de \.lc'>t..:o. '.\i11 •1111 H. 1 ncn1 l '1'lh 

~ [ 1) .mt .. •m•r ,e -.lhtcnl<t en 1.1 ,,~l•l•:nll· Hh .. np..:11•11 J1:I l'I L F ..:"n \ l~l·n..:1.1 .kl l Je 1...:1uhrc ,k t ·1·11 .. d l \ ,le di.:i .. ·ml->n.· ,[e l 'l'/-t. ,l.1udc 
d ~11h11:m\) utih.ta l.i r .. 11111 .. :<J IÍ-...:<Jl Jl·H·I llllh"lo.iu.:ir m .. ·J1J.1-; 1¡uc .._11nlk\¡I .t \lll.I fl.'.1.._\¡\,1 .. 111n ,¡,... l.1 l't.:Pn .. m1.1 .1 úllJ,l.'llll:lll."L<l ·k 1.1 

J._·-,,11;c\l.'ra..:tllll l.'t:tllll•Olll::J u..:urndó.l Jurante l•JIJ\ ,J...J11.j,¡ l.'11 !lJrtC J'"f d ll'tra'u .¡._. l,1-, Lll\l'f"h'lll''i t.'ll JllC\hl\lll ,1 J,1 lirtllil ,jd rJ l." quc ~C 

l''J'l.'rilh.t p.ira pnn..:1r1•" Je'"'º 
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financiar sin ningún problema el mayor gasto de la economía con respecto a sus ingresos. Lo 

anterior pennitió que para 1994, la inílación llegaran un nivel de 7.05 por ciento rumal. 

1.2. AfJerturn Comercial. 

Desde a mediados de 1984, México inició la apertura de la economía mexicana, a través de 

una runplia refonna estructural. Dicha refonna tuvo como eje principal la eliminación de las 

licencias de importaciones y de la reducción de los aranceles. 

Para visualizar el efecto que tuvo esta refonna, en 1983 el total de las importaciones estaban 

sujetas a pcnnisos previos, y para finales de 1991 solo el 9. 1 por ciento del valor total de las 

importaciones estaba sujeto a licencia. (ver cuadro 4) 

Cuadro 4 
Valor Dl' Las lmportnciones 

_____ s~.k!.!!.s A Permiso. 
A ti o Porcentaje 

__ __,l-"9-"8"-3- 100.0% 
1984 83 0% 
1985 35.1% 
1986 27.8~'Ó 
1987 26.8% 
1988 21 2º/Ó 
1989 18.4% 
1990 IJ.7% 
1991 9.1% 

FUENTI' Sccrcli1riit dc l'1111u:rc1n ' Fm11L·nt11 

lnJu~trml 

A su vez en 1986 el arancel m:íximo era de 100 por ciento. en 1991 sólo era el 20 por 

ciento. En el proceso de reducción de aranceles se le acompat1ó con una disminución en la 

dispersión en la estructura arancelaria. que hizo pasar los niveles arancelarios de 18 por ciento en 

1982 a 5 por ciento en 199 J (véase cuadro 5) 

Cuadro 5 
Estructura Arnnrrlnria 

----t9i2-- --~---t 989____ 1990 1991 

Número De Fracciones 
Arancelarias 
Arancel Promedio 

8008 

27 Oºo 
Arancel Promedio t 6.4% 
Ponderado 
Número De Ta!,aS 1 h 
ArllJl~~~~~'!'_o ________ _1_00 Oo/~·- _ 

J 1 r¡. t'n f ~e.:rt·larrn 1h:tt>lllt>ri,:11>Y1 omcu1u lndu~111ul 

8206 

22 6~o 

13.t% 

11 
100.0% 

11838 

13.1% 

9.7% 

5 

11817 

13.1%, 

I0.5% 

11812 

13.1% 

11.1% 

_ _;2:.:0'-'.0'l"-"'Yo'-__ _;2:.:0cc.O=-%:;oo_ __ 20.0% 

1'[''.~.I" ("'101.·¡ ¡I 1 ''· ¡\ 

G
--·----
ALL\'iJi.1 (lRFIE.N 

---------------- --------------------------
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"Este proceso de diminación de permisos previos de importación y reducción de aranceles 

fue acompañado de la eliminación de todos los precios de referencia oficiales usados para la 

rnlunción adunnera." 13 

Pero, ¿a qué se debió este cambio estructural? Se debió búsicamcnte a: 

• El crecimiento de la economía se habia realizado bajo el esquema proteccionista, 

que pennitió desarrollar la industria nacional. 

• El gobierno mexicm10 trató de acabar con esta estructura. para así obligar a la 

industria nacional a \.ol\'crsc compctlti\'a, a<lcmús se esperaba que la competencia 

de los productos importados obligaría a la industria local incrementar su 

productividad medim1te una mayor calidad y fil\ orecer la importación de bienes de 

capital y de tecnología de punta. 

Con la competencia c'.\terior. implicaría un demento para n:ducir el ni\'cl de 

precios. 

Lo anterior se sustentaba. a que ··el obJcti\ u fund:uncntal de la apertura comercial füe el de 

favorecer el desarrollo de las C\Jllll1acinncs. ya que 111edia111e la liberación de las irnportacioncs, se 

pennitiria la compra de bienes de capital y lnenes intcr111cd1ns en el C\terior. lo cual redundaría en 

un al.za <le cmnpctiti\ i<lad <le las empresas local e-; en los mi:rcados c\tcmos. " 14 

Y para que la apc1 tura cu11H:n.:1al ttl\ icia ~"to lkbcria ser apo~ a<la con la apertura 

financiera que a su \C7 c:-;tu\i1..~ra ac{.)mpailaJa con una rcfnrma tis!..'.aL y dicha reforma fiscal 

permitirá reducir d J~ticit públ1i.:o ) f¡1s C\pci.:tatnas 1111lai.:1l111anas Lo anterior lograrla que .. las 

variaciones en el tipo de cambio habran de tener cfrctos inmcd1atos en los flujos de c:apital. en tanto 

que su~ repercusiones en las importal..'.ilmcs y e\plH1ac101h:s 1arJanü1 cn rn<mifestarsc." 1 ~ 

Por lo tanto. el ):!l)hlt.:rno '-;illi111'ita cn:1a qut: la C">tratcµia nhtcndna é\Ílo. si y soh1 -;i se 

lograba un :-;upcra\ 1t ..,, nu. lo'i ddii.:1t i..:0111cn.:1aks fL''.'!llltantt:\ deberían ser c:uh1crtos con in\'crsión 

C\lranjera directa. de 111\1..'hlÚll de ca11er:.1 o con lllH.!\O'} 1 .. :1L'J1tos dd C\tenur. 

l.ntonccs. pa1a <hcgurar d é\1to de !..!'.'ita polític<L ~e realil'aron cambios a ni\cl inst1tucional, 

así wmo la entrada de \k'"'° en el (i..\'IT en 11186 y con la lin11a del l'LC con Estados Unidos y 

Canada que 1...•ntro en \ igor d primero de enero de 1 ')1)-l. 

Con el fLC. las autondades me,icanas huscab,m poner tin a ··1as b'UTcras ar'mcelarias en 

Jnj productos 1t1e\11..:¡u10s ~ompet1t1\ os. impulsar d pro...:~so de modcnliLa...:ión e inc:rementar el 

' ( lllllll-'fl ffomu, l lcd.1r. Lu l\1n!rJrTC\olu1:111n Ni..'\1Jihc:ral Fn Mc,11.:11. ~'t.) Fra. M~\.ICtl ~uno rr 101>. 
•

1 !h1J pp lll'J 
"~IJ!Uc~ 1lc An~u1a1w. l iuud.1lupc.•. "l.ccc111nc!i Jt? ~oeolll1n11a !\.h1111.•tan.1". l IACl~P-CCll·llNAM, l'J'J-1. pp ~26 

,,,------ ------- -- . ·------------------------------
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empleo a través de la inversión extranjera directa ... El TLC también fue finnado con la intención de 

generar condiciones de confianza para atraer capitales, principalrrn:nte a la esfera financiera.""' 

En el aspecto teórico, la apenura comercial se sustentó en la Teoría de ventajas 

comparativas de David Ricardo. que establece; "que el país a\lmzado tiene una ventaja comparativa 

en aquel bien en el cual el grado de superioridad del país es mayor y una desventaja comparativa en 

aquel bien en el cual su grado de superioridad es menor con relación al país en desarrollo."" 7 

Por lo tm1to; "Cuando un país se especial iza en la producción de un bien en el cual tkne 

una ventaja comparativa. la producción total mundial de cada híen necesarímnentc se incrementa 

(potencialmente), con el resultado de que todos los países obtienen un bcncticío (excepto en el caso 

extremo de un país grm1de ¡:·'" 

1.J, Apertura Financiera. 

La liberución financiera. fonna parte del eje de la teoría monctarísta. que comimmente se le 

ha puesto el sobre nombre. de modelo neoliberal. 

.-\si. para los monet1u-is1as o ncolihcralcs. la liberación timmcicra. -;ig.nifica la cfkiencia de 

los mercados para asignar los recursos y como la única 'ia de superar el subdesarrollo. Y dicha 

liberación se caracteriza por: 

Elevar las tasas de 1111crés real. Para prn.li:r ··ch:\ ar las tasas de interés real consiste 

en incrementar fuL'l1L'lnt:ntc las tasas Je interés norrnnal. al mismo tiempo que se 

reducl!n las C\pc1.:tat1\as intlac1onarias. mediante una reforma fiscal que elimina el 

linanciatnicnto inflacionario al g.uhii:rno. "" 

• Liberar la expansión Jcl cn:J110 

• La liberación tin~mc1~ra di:bc ~star respaldada con la apertura comercial y teniendo 

un tipo de cambio r~alist¡f::n 

Y las acli\ idmks pmiritarías de la economía deben contar con mayores recursos. 

~ l tirL"!Z.lm• l l1•r1.·~. L'.irlt•~ l"rmquc. "l \H/{¡'¡ l/t'/1{ /Uf I I¡• ¡ ,, /'1\"t'rt/011 !~r1rw111•ra '•t• ( '.1rtt'r11 Fn '" FL·v1JOJ1/11I \lt''flC"tll/iJ··. n:s1s. FE· 
r ·:-.;.\:\l. 1 ·r1•J rr :·1-1n 

\ldt1JJ1,.•, C... h.1..:nh.1Jc~. l"ú•th•!llhl lntl'rt1.t.:11m.1I . Je M .. :tinm-1 ldl. .\lc\1.:11 l'J'J·'· pp ~ 1 
-~1h1J.pp:1 

l \l.HUC\, 11p .:11 rr ::1 
·¡ P.1r.1 litwJJlupc \f.m!c\. 1,.'\htt.'n trt:'> í'"'l.:1.1nc:. lt.'ortca~ l'n l.1 l\•rm.1 l'tl qul' ~e dd>c lk\;u Ja hht.•r:u:1•111 linan.:1crn. l.H .:u.:1!1,.'S cu11~bh .. 'fl 
i:n 1 .i pnmcra Je :\l..:h1rn11111 \ h.1pur. ·que 11.'ú•ll\11.·n.L.in d.ir rn1111il.1d .1 ],1 lil>!.:r.1c1t1n li11anc1ern \ l",~l"'-'fh..'r un ptll.:n de arc:nurn 
..:.imcn:1al. mantcnii:nJ,1 ,uhtc\:1\uaJ,, 1,.•l ttpt• Je .:.1111h11l 1 n ~et_LtmJn lu!:'ar c ... t.u1 t ..... quc ..:•111w < i.ilhli \ ~1.i1h11,.•.;1111. rt:i.:1•m1t•111.L.111 retrasar 
d .qthh..' pktlll Ji: l.i.; t.has Jt..' ufü·n.·.; \ Jc\ahwr 1.i 1111•111,.•d.J m<1:. J!IJ .Je ~ll lll'l'I Je 1,.•qud1bnu 11n.i\m1,.•11!t.'. 1,.•ncunlramo .... 1 In'> que . ..:111110 
Brun1.1. Ji...011.;e1.in lli.•\at J .:aho ... 1muh.1ncamt.'Tllc l.1 rt..'l\>nn.1 lin..1n .. 1t·n1 \ .1pc1tura >.:11111crc1.1I. .1¡u:11.111J1.l las tJsas de Hllt.'11..'S \ d 11¡-..1 dt! 
..:.1mli11i h.ht•l ... u:i fll\clcs dt: c1¡tu\il'no. p1..•1t1 rn.111h:nh:11J1.1 ..:untrnk:-. de ptWll'"' .¡,ll.lfltl'i dLlf,lfllC lili pnnwra.¡ 1,.•\apoH .Id pri-...:es11 ·· 
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En México, antes que se diera la liberación financiera. el sistema financiero se encontraba 

con un nito grado de represión financiera. así como las instituciones de crédito. que eran reguladas 

por la SHCP y por el Banco de México 111edim11e tres instrumentos: 

l. Encaje legal, que implicaba un credito obligatorio a favor del sector público, sin 

costo o con tasas de imcrcs bajas. 

2. ~lediante d uso de c•tjoncs sch!ctiH>S c~isthm controles cuantitativos de crédito, 

donde los intem1cdiarios deberían de tener y 111an1ener una detenninada proporción 

de sus carteras de ciertos scctclícs. como la agricultunL y a las medianas empresas. 

3. Las tasas de intercs activa y la pasiva eran lijadas por las autoridades. 

El !\lerendo de Valores tenia un papel limitado. y prúcticamcnte no existían operaciones de 

mercado abierto; por lo que la polilica monetaria se utililaba búsicamcntc ct1n la finalidad de 

financiar ni sector público y del ajuste del encaje legal. para los intennediarios. 

Por lo anterior. y por los cmnbius estructurales a rli\cl institucional. se esperaba que con la 

liberación financiera pcnniticra reiniciar d c~unino hacia d crecimiento económico. oh i<lm1do que 

la represión tinancicra había sido la causa de la crisis Je prin..:ipios Je los ochcnta..~:: 1 ; como se 

menciona en el princrpio dd apartado; Ja lrbcraeión lin;mciera es una condición previa para \Oll'cr 

más eficaz al sistema lin;móero . 

.. Las \ entajas <le la apertura reposan en la hipótesis <le que la liberación financiera penn1te 

una mejor distribución <le! ahorro. a l!scala mundial. gr~11:1as a los lllO\ imientos de capitales. lo que 

mejora la afectación de n.:cursos a nin:I mundial e iguala las lasas Je rendimiento de las inversiones 

1!11 d mundo".:2; se tiene entonces que la liberación finm1ciera buscaba sustituir "un sistema basado 

en la combinación de restricciones cuantitativas al cn.:<l110 y tasas de interés n:guladas. por otro en 

el cual la pnlit1ca 1110111.:t;uia ~e lkH: a cahL) pnncipalmenh! a tnn Cs <le operaciones de mercado 

abierto, ~ en el cual se pcnnita que las tasas de intercs rcspond;m de mm1cra rápida a los choques 

e'tcn1os .. .:.i 

'1 l l ¡.t»btl'tn•' ,k· Jt1-.l' l •'I"-'' 1'•'11!lh• 1111¡11.rnh• el n·i.1.1mL'll !i1.d ,¡L' up.i ,IL' .... u11h111 d 1 de "l'l•licmhn: de l'JH~ el 1111~11111 .h.1 que .. e 
1u.:1<'11.tl11..11110 ¡.,, b.m..:t1-. \ "l' llht.ta\n d ._'t1ll1i11I ele l-.11111>10-. !,'\."lleral1:,d11 1 1 1q!:1111en .h1.1l ft1t' 11i.1ntl'llL,lt• f'"'r \h).!ud Je \a \1.i.lnJ. d 

!'"·'',1r ,Je !.h ,,¡,l\.'i.:1<111c-. .kl 1·\11 l'll ..:1Hl•\.'\.lll'th:1.1 el .:1•ntr1•l dl' ..:.nnl-111~ ;e l'l111111111 !·I ,i,1••l•1l·1n.1 ti1.1h.1 .:1111"' de ..:,111111,11 .:1•nlrnli1d11 \ 111 
.1rl: .. .ih,1 ,, 1,,.¡,,, :,b t1.u1-.h .... ; •. u.:-. ..... n ... ·r ... i.d.::-. \,te .. \.'f\Kl••-. no l.1clt111.1lc-. J.¡, ~.1l1•Lh .te ~·.q,11.d Jcb1.1n (11i.11i.:i.u~c .d llf"'• de .:.uuhto 
l:!'tl' l .1 J1k~l·tt.::,1 ,_•ntn.· !"" .1 .... ti¡"'' ,k· ..:.1111b1t1 .d 1·rmup1t1 fu,_. ¡.er.ui.k p1.:ru d1.·,r11l·, dt· Ji .. 10.:mhit· ,¡e t •1'\~ d lli"' de ..:.1111!'10 ..:1•ntr .. L1d1.1 
•l' krrL·..:1i.• l"'r 1111.1 ,ll!ll.t 1'11.1 ,!i.1r1,1 1 n .... 1mb1.i el 111" .le .. ·.unl•i.1 lih1L' et• d 11reu" 1'·•~·1d,1 ¡-..•r el d1>l.tr \."ll el mcrl:.i.!11 \ -.e ¡11-..ha 
._,•m¡•r u ... u.rn1,1-. .¡,,J,11l'" .p11,1c1.1 .11 t1¡11• de ..... mh111 llha· -111 L·ml,11..,i•• l.1 !.1,,.1 de .k¡•nY1.1..:11•n ,\¡;[ tq111 de ..:.1111\•Jt• lil•1e t;nnl'tl'll eta li1o1J.1 
l"'f J.t• .n11t•nd.1Je-. :\dcm.h h.1\ que re..:1•1 !.ir. ,¡uc l.1 hml.t n>t l'•l'úl,1li/.hl.1 ¡,,que 1mplt..:.1 la md..1 .,.,,mpet1\J\hl1J l'n!n: h•-. h.;111.:os. el 
)l,ttt.:i1 dl• \k\1<,:1>. thl ll'11J,I l!lt.1 ¡'!L'~'t\..:hl !IT1f"'l1dlik' .k!Jtrt> ,!e l,t l'\.t•ll1>1l\IJ \,t •/lle "l! fHll\.'hlfl t'ía "'hl Je 1i!l,111L!,\! el ckli..:11 J'Ub!J.;,> 

mcJ1.i11te ]J C\l'Jn-.1,111 mnnl'tana. 11• que 1mrli ... d ... 1 .1 ~u \L'/ tlll 111'.l'I 11111.1 ... 11•11.111<> .tl1t1 l .unl>n!n b.t\ qu\.· /w..:c:r ml·nc1t•n. el 1111p;1..:t11 que 
tt•'·'' l,1 ..:.11J.1 mtenlit..:1t•n.il ,le !11~ f'h't..:111-. ,J ... ·I l"-'ll"ko puc." .:1 111111 •C Ji..:e ,i[ J'f1l!c1p11• Jcl ..:.1f'1tul11 fue la ..;,l!ha l'nu..:i¡"il de !.1 ..:n"l'i 
1in.in.:1er,1 Je l'JM:! 
;·ÍHHJlcn/fot1hl. f!l•et.1r. np 0.:11 rr 1~7 
'•,\,pe 1\rmcl!.1. Pl•t!r11 l·I L',1111mu .\1c\1..:ano De La l1.t1i...l~1rm.1c111n Fu 1rwm1 .. ·.1 l·L¡:, \k\ll'11. l'N1 11n-J-l., .. ·- ... _,__,., ..... _,~·~·-----.. ·--

r '(:''''.; ': /'I(\(" 
.r:,.i .. \1vd 
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Donde el principal, artífice de la liberación financiera liJe Pedro Aspe Anncllu, cuándo liJe 

secretario de SHCP, en el gobierno de Salinas, quien profesaba, que dicha liberación debería ser 

··completada mediante la innovación finru1cieru, fortalecimiento de la banca comercial y de la 

modificación de la refonna del financiamiento del déficit gubemamcrual.'' 

Y así en 1988. se inicia la desrcgulación del sistema linru1ciero donde: 

• Las tasas de interés se lijaban ya librcmerlle, y medituHe las reglas del mercado. 

Los bancos gozabtu1 ya de una mayor fle,ibilidad en gestión de su liquidez. (los 

bancos antes de ser pri\ atizados. tu\·icron q11t: ser n~c"itna.:turndos para un ambiente 

más competitivo). 

• Desaparecieron tanto el encaje legal" como los cajones sdcctivos de crédito, 

"sustituyéndose por un esquema de reservas prudenciales sobre el crédito en 

función <lcl riesgo del mismo asi ¡,;01110 por rcqul!rirnicntos de capitalización como 

porcent~je de los m.::tivus en riesgo .. ~'' 

• La política monetaria. utilizaba demro de sus instrumemos. las operaciones de 

mercado abierto, que se acompañó con la creación de toda una gama de 

instrumentos de deuda públic;L que a su \ez pennitia el dcsanollo del mercado de 

dinero y de capitales (cctcs, bondcs. petrohonos. pagafrs. ajustabonos y tcsobunos). 

En 1992. por mandato ¡;nnstitucional. se le utorga de autonomía al B;mco de 

:\léxico. cuyo principal Dhjcti\O. es 'ciar por la estabilidad de preciDS. y por 

mantener el poder adqui,itl\ o Je la moneda. 

Para 1991. y con la crea('ión <le e~tos in~tru111cnros. la Bol'ia di! Valores empezó a tener un 

papel cada vez mayor. en la captación de 111\ cr'i1<1rn~s pnn cnientcs del C\.terior principalmente. Su 

dcsanollo tite de tal grndo que empezó a w111petir rnn las 13olsas de 'fai\\án, llong Kong y de 

Corca, que en ese periodo eran <le las mús importantes i:ntrc los mercados emergentes. 

1.-'. Política Fiscal. 

Desde la crisis de 11J1l2. la política fiscal se ha regido bajo el principio de saneruniento de 

las linantas p11hhcas. para 1educir el dcticit publico y as1 cstah11i1ar lns precios y fomentar el 

cn:c11nicnto de la a~tJ\ 11..lad ccunnmica. 

'P.HJ 111.1, ,t...1.tlk,. H:.1•c en .\,pe .\nni:Jl.1 l\:dr11 "i' ~JI 
'.\ p,tf!ll ~k 111.ir/<) dL· 1·1· 1"i ,l' .i,J,•¡'h' ..:l L·~.¡1.cm.1 ,Jd ...:111 .. ,11c l1"'lllL'Lh•1 ... i:n1 quu:n ,u,11tu\u .1l ..:11eti..;1cnlc de l1qu1,lc1 quien J .. u \C/ 

•1bl,\t1\1• ,d L't11 . .11i: k•µ,d l'.u.1 111.1 ... i...1.dlL'"· \c,1-.L' .1 \t,,1-c-; J \ "dn1Ml? l~'"c111.LI. l"11th1Jcr:u.:1011c-. S11hrc l..i ln~1nuncnlll..:Hm Prac111.:a 

J ~ r .J p,,111. .... 1 \f,1nc1.lfl·• 1 .i. ..... /llL'1\[•'' ,!L· ln\e .. 11..:.1..:iun N,1 'l)((l.¡ Jl.111..:1> de ~t .. •\11.:0. l'J'),'( 

K.1\./ 1 ... 1.1..:. r .1 l'n-1, B.in..:.m.1 \ J ''""J'fo,¡ ! [ l"<.'PtlPlllhl.1. ,\h11. j•J'J:-1 .\lc\L..:ll 

___ .. ___ . ________________________ _ 
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Pura poder sanear las finanzas públicas, el gobierno salinistn llevó a cabo una política de 

aumento permanente en los ingresos a través de la modificación en las diversas disposiciones 

fiscales, tales como: 

El combaten la elusión fiscal y a la evasión fiscal. 

• La venta de empresas publicas. 

El aumento de precios y tarifas publicas. 

Así como la reducción del gasto público (los sectores que se 'icron afectados por 

dicha medida. fueron educación. salud. seguridad publica. y para mitigar sus 

efectos, el gobierno creó el programa "Solidaridad"). 

También es imponante destacar. que durante el gobierno de Carlos Salinas de Gonrui, se 

caracterizó por una reducción de las tasas impositivas. destacando las del ISR y la del IVAº. así 

como la ampliación de la base impositi\<~ la incorporación del impuesto sobre los activos de las 

empresas y una fiscalización mc1s estrecha. 

El gobierno sustentaba lo anterior. porque según el "es prácticamente imposible estabilizar 

una economía sin un sistema impositt\ o cticicntt:: c~tc requiere una ;unplia base gr::n ahle, bajas 

tasas marginales y un riguroso sistema para garantitar el cumplimiento de las obligaciones 

fiscales"" . 

.-\demás con un sistema fiscal diciente. se pcnnitíría la g.cncra...:ión <ld ahorro interno. y así 

depender menos del ahorro e\ terno para poder fin:mc1ar el crcc1miento de la economía. 

1.5. La Crisis De 1994. 

Las medidas anteriores propiciaron que la economía mostrara ..;ignos <le crecimiento en el 

PIB. como se obscn. a en d cuadro 3. -;in embargo. este cn:cimiento fue signi ticati\ amente alto en 

comparación al del gobienw Je la \ladnd que en promedio fue de cero. 

Otra caractcri>tica de este crecimiento del l'IB Jurante el salinato, se debió a factores como: 

Crecimiento de las c'portacioncs. <lllndc las e'portac1nnes de manufacturas 

desplaLarnn en 'o lumen a la.s c\portadones petroleras. debido a que se di\ ersiftcó 

y se reestructuró a la phmta pro<lu(;IÍ\a nac10nal. cuyo principal mercado es el 

sector c'tcn10 Como se ohscn a en el (;Ua<lro 6. dt.!I total de las c'portaciones 

mc\J(;~uias ..,u Úl.'stino final han sido en ~u ma~1.lna a Fstados l 'niJos; lo que 

• l1.1rn Ja mh..:c:l;iw .. ·J 1i, ... 1J 1•1·1::. ,e; J'l''J"'llt.' rc:duur el IV.-\ Jt•I li ,JI ]11·1.,, ,...,, ..:11rn" mi.i -.t.'nc de 11t\.'<l1d.1-;, que: J't."nnHman st.'~1m c:I 
~ph1~·m\1 ..:.1rt.tr m.h r.·u1r'"' ti, ... ,1.,: ... nwd1.mlc: !.1 ,1111rlili..:.1..:1t111 ,lcl 1\.1!_1!,1 .Je unrut''>lP' .. et.: l'M•I m ..... J.-t,illcs, \C•hl', L'ntcnui 
( il'n\:'tall'~ ,fo l'nll11..:a l·..:P1111m1..:u 1 1 1'1~ J',~Jcr l· 11.'\.UlJ\u ! l'cll'ral 
.. L"11hl1ihu. J.1 .. t.'. [)11.·1 [ 1.'..:th•ll1.'~ .ta: !.1 rcli•rma l.'L!)i\\lrlll•"·l l'll \!c"LI) ·. Nl'\'''· 1111111 1 :'!>e \1\•\ICll. khn:ni ·le l 'N 1. r 11 

/-- -~--·---
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equivale el 82 por ciento en 1993, el 85 por ciento en 1994 y pura 1995, las 

exportaciones mexicanas hacia nuestro principal socio comercial representaron el 

83 por ciento. mienJras las exportaciones mexicanas hacia Canadá, eran de apenas 

el 0.03, 0.024 y 0.025 por ciento respectivrunentc, mientras que los demás países las 

exportaciones mexicanas representaban en estos mismos periodos alrededor del 14, 

12 y el 11 por ciento respectivamente. 

Las irnportacioncs. adquirieron un dinrunismo impresionante, como se observa en el 

cuadro 7, donde se obserrn que. del total de éstas. México importaba en el pedodo 

mencionado alrededor del 69 por ciento de los Estados Unidos, mientras de la 

Unión Europea y de Japón se i111portabru1 alrededor del 12 y 0.06 por ciento 

respectivamente y en el mismo periodo. Lo que se refleja que nuestra economía es 

dependiente de la economía estadounidense, es decir según sea el comportruniento 

de dicha economía dependerá el compor1amiento de la nuestra. Ademas lo que se 

importaba eran insumos para la industria exportadora, así corno bienes de consun10 

(alimentos. gnuws básicos etc). 

Cundro 6 
Exportaciones Totales De México. Millones de dólares 

-~------ (Pcri~do Anual cncro-c~n~e~ro~),__ __ , _____ _ 
País 1993 1994 t995 
NORTEAMERICA 

Estados Unidos 
Cana da 

ALADI 
CENTROAMERIC A 
UNIÓN EUROPEA 
ASOC EUROPEA DE 
LIBRE COMERCIO 
NICS 
JAPÓN 
PANAMÁ 
REPUBLICA DE CHINA 
POPULAR 
ISRAEL 
RESTO DEL MUNDO 
TOTAL 

44,419.5 
42,850.9 

1,568 7 
1,601.6 

502.3 
2, 788.6 

157.7 

277.3 
686.4 
147.1 
44.8 

103.8 
1,108 8 

51,832 o 

53,127.9 
51,645.1 

1,482 8 
1,598.8 

560.2 
2,805.9 

169 7 

305.2 
997.0 
123.7 
42.2 

3 4 
1,083 1 

60,817 2 
FUENll'. SECRU ARIA DI'. 1'.ClJN< IMIA, con Untos <le Banco <le MC'\1cn 
N11tn 1 Las cxpl1rtac11mcs mclu~cn Och.'S mlis scp.urus 

68,260.1 
66,272.7 

J,9874 
2,853.3 

721.9 
3,353 5 

624.9 

813.0 
979.3 
224.J 

37 o 

JO 5 
1,662.9 

79,540.6 



Cuadro 7 
lmporlnciones Tolnles De México. Millones de dólares 

(Periodo: Anual enero-enero) 
Pals 

NORTEAMERICA 
Estados Unidos 
Canadá 

ALADI 
CENTROAMERICA 
UNION EUROPEA 
ASOC. EUROPEA DE 
LIBRE MERCADO 
NICS 
JAPON 
REPUOLICA DE ClllNA 
POPULAR 
RESTO DEL ~1UNDO 
TOTAL 

1993 1994 
46,470.0 56.411.2 
45,294.7 54,790.5 

1,1753 1.620.6 
2.165 9 2,587.2 

119.2 1503 
7, 798 7 9,058.2 

530.7 530.4 

2,201.6 2,815.0 
3,928.7 4,780.0 

386.4 499.7 

1765.3 2513.8 
65,366 5 79,345.9 

FUEN fE SECREI ARIA l>E EC< )NI >MJA, c:l1n llah•s Je llaneo de MC1r¡1cv 
Nota 1 J.u!o llllfl'llfill:1t111csM111 \"all•rmlua1wl 

1995 
55,202.8 
53,828.5 

1,374.3 
1,414.5 

88.6 
6,732.2 

414.3 

2,139.0 
3,952.I 

520.6 

1989.2 
72,453.9 

14 

Ln importación de bienes de consumo. invadió e inundó al mercado nacional. por ser 

produclos baratos, a comparación con el producto nacional, al existir un tipo de cambio 

sobrevaluado, que fomentaba las importaciones. ndemás d" que el poder adquisitivo de Ja población 

solo le pcnnitia adquirir estos pniductns de acue1dn a su capacidad de compra. 

La sobrcvaluación del peso tiente al dólar y por ser Ja variable instrumental ante el combate 

de la inflación llegó a tal grado que representó un ni\ el de 4 1 .15 por ciento en 1993, como se 

obscrrn en el cuadro 8. 

---------

Cuadro 8 
Tipo Dr Cambio H.e:tl Promr-dio 

Entre El Peso Y El Dólar 
________ .. !9.88-192~JB11se 198_8='_1_0.()) ___ . 

Año 
Inflación 
México 

1988 100.54 
1989 120 66 
1990 152.82 
1991 18746 
1992 216.53 

Tipo de Tipo de 
Cambio Cambio 

Nominal• Real 

lnllaciún 
FU 

100"6s--2·2¡:;53· 2.2707 
105 5 2 ~1552 2 59% 
111 2 2 8186 3.1238 

11'.''!1 .l 02.l 1) J 6761 
119.42 3.0924 4.1214 

1993 237 64 122 <).¡ .1 112(> 4 3935 
1994 254. 19 126.15 J 3044 4.5802 
1995 343 14 129 69 (> 508 1 6 o 144 

l7l 11·:N l l~~J;".:~h;c~ l~·~1¡;~1~1-1ü1~~-¡\;;;1.~1 de r.:1;.~~~;-;- ------

Porcentaje 
de sub o 

Sobrevaluación 
0.24 
5.88 
10.83 
21 57 
33.27 
41 15 
38.61 
-7.59 

·--···---... -........ ...._ __ _ rl' "i,. º"íl' , .. l!i1)L;, 1 ... 1.. '. 
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Esta sobrevaluación propició que el déficit en la cuenta corriente se incrementara 

significativa (ver cuadro 3), y la única fonna para financiar este déficit. era mediante la inversión 

extranjera. pero lo peculiar de esla inversión extranjera es que era de cartera y especulativa. donde 

su único objetivo era el control de la inflación. como elemento clave para conservar d \'alor de Jos 

activos financieros. Porque "la sobre\'aluación del peso es instrumental para el capital linanciero. 

La politica de sobrcrnluación busca. además de alias lasas de interés locales. el abatirnicnlo de la 

inflación para eliminar Ja erosión de su valor en lénninos reales. logrando asi 111cre111cnlar sus 

activos denominados en moneda extnuljera"". 

Y así, Ja inversión extranjera en el periodo de 1992 a 1995. se aplicó principahncllle en Jos 

ADR del mercado de capital asi como a Jos Tesobonos y Celes en el mercado de dinero como se 

observa en el cuadro 9. 

A pesar de lo anterior, la cconornía mostraba signo Je cn:cimiento y de contiaiua que 

fueron reforzados con la aprobación del Tratado de Libre Comercio entre Estados L'mdos. Canadá y 

~léxico y con la entrada de nuestro país a la OCDE; estos acontecimiento' fueron utilizados por el 

presidente Carlos Salinas. en \'endemos la idea que \k\ico ya era del mundo desarrollado lo que a 

su vez generó un ambiente de optimismo y la economía 1111.!.xit.::.ma compcria a nivel rnuntlial en la 

captación de la in\"ersión extranjera.. además se consideraba a \k'\ico como ejemplo a segun entre 

los paises emergentes. 

Es así que a finales de 1993. el pais \'i\'Ía en miel sobre hojuelas. hasta que llegó el 1 de 

enero de 1994, tl!cha que entró en \'Ígor el TLC y d surgimiento de un 1110\ imiento guerrillero. que 

bajo el nombre de Ejercito Zapatista dE Liberación Nacional (EZL'.'ll. declaró la guerra al ejército 

mexicano y al mismo gobierno JCderal. 

:
9 

( iuicrit.'\:hl.'<t, Julw F. ·L';1p1tal Finunc1~n.l Y Pri\"ahl.ución"'. Ecunomlo Informa, núm. ~'º· u-plit."lnhre Je l 1J%, "1é\lc1\, pp 1 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN .. ·----~---------------------~---------'---"--"--="--'--
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Cnuadro9 
fn,·crsión Ex«ranjcn En El Mercado De Valores 

(Millones De Dól31'Cs Y Pnrticieación) 
1992 1993 1994 199~ 

Valor % Valor % Vnlor o/,, Valor % 

J\1cn:ado De C11pil1tl1 2KK6K 100.00 54633 100.00 343% JO() 25166 1011 
ADR 21154 73.79 33960 62.16 21163 61.53 15444 61.37 
Fondo MCxico 619 2.16 13<>4 2.50 76(, 2.23 MI 2.55 
Libre Suscripción 51~J7 17.78 12906 23.62 8079 2-l.49 6247 24.82 
Fondo Ncu1ro J7'JH 6.27 f,JHJ 11.68 4348 12.64 2789 11.08 
Wnrranls IR 0.03 24 0.07 6 0.02 
Mercado AccionnrM> IJ.lll 16 0.05 39 0.15 

Mcn-.ndo De Dincm ' 141181 IOO.Ofl 18997 llKl.00 227113 llXJ 71141 100 
Cctcs 9187 65.24 12452 r.5.55 5534 24.38 4217 59.89 
Bond es 941 6.6H Jll42 5.49 64 0.28 193 2.74 
Tcsobonos 221 1.57 1211 6.37 15939 711.21 2205 31.32 
Ajus1abonos 3732 2f..SO 4292 22.59 1166 5.14 426 r •. 05 

Total 42749 73630 57099 322117 
l. S111Ju.,, a Ju:icmbJcJccud11 ano. "'11\n ll)IJS. cu:mrn1 c'I nJicn:mbrc 

nn.m1: l>:Jlu'I de /u l10J.,¡1 de Vul1•n:~. /\m~nu IJnr..iltll. vn110:. nno<i. ~ Boklin h11,un1:1cw )' llur-.u11I. cnc11~-.ert1emhu: 

En un principio no afectó de numera signilicaliva a los mercados, sino fue hasta cuando, 

asesinaron a Luis Dormido Colosio, candidato presiden:ial, que repercutió en un nerviosismo de los 

mercado financieros. donde los inversionistas institucionales ya sean nacionales o no, sacar sus 

capitales y refugiarse en el tipo de cambio y en mercados más seguros como el estadounidense (ver 

gráfico 2). 

13 ll 
11.0 

~:~ ; ruJ 
5.0 i 
3.0 ¡ 
1.0 1 

-1 o 
_3:0 : 1t111.1.1 

-5.0 1 

-7.0 1 
-9.0 

• Gráfico2 
Compor1amiento De La lnvel"Sión Extnmjera 

1993-1995 

/

' "1 n~NTE: lt1d1•·~11~11L''> I n•1~111111'.1h. /l;11k!n lk: f-vk_·"c}:::::::J lnH1s11111 F,111111.JL'lil 
C1fm~cn r111IL·~,k· 1111lh•1K-s 1k·1k•t1rL·.; 
fnfonm1c1t111 lrn1""..rral c=::JlmL'fs11111 J:\lranjcra l'mh:rn 

r::=::J lm i:r~11111 l .. \.IWlllL'l:I 1 }Ut..'CIU 

--+--L'tu l'a1111:1I 
1 
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También observamos en el mismo grafico, como la inversión extranjera se contrae de fonna 

drástica n parir del segundo trimestre de 1994, periodo en el cual es asesinado Colosio; 

particulannente, el comportamiento de la inversión de cartera contrasta con el primer trimestre del 

mismo rulo donde se ubicaba alrededor de 8.500 millones de dólares, y para el segundo trimestre era 

alrededor de 1,500 millones de dólares. incluso se situó por dcb~jo de la inversión extranjera 

directa, lo que se comprueba que a raíz del asesirrnlo del cru1didato presidencial por el PRI, se afectó 

de mru1ern significatirn el comportruniento de los mercados financieros. De lo anterior se explica 

porque los inversionistas prefirieron rcfügiarsc en instrumentos financieros como los Tesobonos, en 

el tipo de cambio, así como refugiarse en mercados más seguros, como el de Estados Unidos. 

Esto obligó que el Banco de México redujera sus reservas internacionales entre marzo y 

abril del mis1110 arlo en 12.01 ~ 111illones de dólares. Con el fin de sostener la solvencia de la banca 

comercial durante la cscase, de liquidez surgida por la contracción de las reservas en abril, por lo 

que el Banco de /\·léxico turn que recurrir a la rccompra de Celes y así expandir el crédito interno, a 

pesar que el diferencial entre las lasas interbru1carias (TllP) y la de los cetcs a 28 días se elevó a 3.4 

puntos. en co111paración a febrero que dicha diferencial era sólo de 1.1 puntos (\'Cr cuadro 10). 

Cuadro 10 

TllP1 Cetes1 Base 
l\1ontlaria* 

Enero 11.87 10.52 -9.92 
Febrero 10 52 9 45 -1.45 
Marzo 11.24 9.73 7.07 
Abril 19 17 IS 79 -6.60 
Mayo 20.24 16.36 1.65 
Junio 18 89 ló 18 1 87 
Julio 21.18 17.07 3.79 
Agosro 18 46 14 46 -1 76 
Septiembre 17.82 13.76 -0.98 
Octubre 17 46 13 óO 2 18 
Noviembre 19.02 13.74 9.84 
IJicicrnbre 28 02 18 ) 1 15 81 

-J. lJf:NlT-hi~1~¿~lj.,¡~~-T~1~~1;-1~1 ... lla11c\1 lk Mt·~~~\~-
I/ L"il[a., 1 n l;l',a~ ,k ~·rl'l'.llJJ1Cllh1 de uL·t1t·n.l11 a sll r.:\11h1c11111 llll'nsu.al 
•1 fo.,il dl' o.'.íl'\:UHll'llhl ITU.'tlS\Lil\ 

Tipo 
De Cambio' 

3.11 
3.11 
3.28 
335 
3.31 
336 
3.40 
3.28 
3.40 
3.42 
3.44 
3.93 

Bajo este escenario. "la expansión del crédito interno para al Gobiemo Federal y para la 

Banca comen;ial ascendió en 16 y 1 O mil millones de pesos, respectivrunente y tuvo como 

consecuencia un crecimiento de la base monetaria en 1994 de 20.3 por ciento, nivel muy por encima 

del crecimiento de la dcmm1da por saldos monetarios reales que fue de 121.4 por ciento, lo cual 

justificaba por pm1e de las autoridades monetarias como una medida necesaria a fin de evitar el 

~----·· 
----- ------~-·---------· 
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colapso del sistema financiero nacional. Además. esta medida evitó que las tasas de interés se 

elevaran por encima de los niveles observados reflejando con ello el mayor riesgo país. y mantener 

con ello lo atractirn del mercado nacional para los capitales forancos"''°. 

A consecuencia de lo anterior. durante los meses siguientes la tasa de interés se redujo 

ligeramente y el mercado crunbiario presellló una relativa estabilidad. Sin embargo. ··puesto que la 

ligera alza en la tasa de intcrcs en los valores gubemmnenlales sólo marginalmente desincentivó la 

conversión de activos en moneda nacional por parte del sector privado nacional y i:xtranjcro. a 

partir de abril de 1994 se incrementó la colocación de deuda illlcma a co110 plazo denominada en 

moneda nacional (Tesobonos). lo cual potenció una posterior pérdida de rescn as con forme la tasa 

de interés domestica reflejaba las nuc\as condiciones de la cconomía mc.xic~ma··\' 1 . 

Al llegar Ernesto Zcdillo como presidente de \lé,ico y al encontrarse en un pais con un 

déficit en la cuenta corriente de mas de 28 mil millones de dólares. con una inestabilidad política.. 

un peso sobrernluado. un Banco de \lé,ico que comaha con re,enas alrededorlO 11111 millones de 

dólares tuvo que recurrir a la de\ aluación del 11pn d~ 1.:amhio. para cmTcg1r d délkit en la cuenta 

corriente: sin embargo. su estrategia no surtió el l!'fecto 1..k'.'.cado. lo que propició un ataque 

especulativo contra el peso y las rcscn as intcm<H.::1onalcs que al pri11..:1pio del :.11io sumaban 

alrededor de 30 mil millones de dólares .. .\ lin:tks de ;ulo apenas eran alrededor de 6 mil millones 

de dólares. 

Por lo rultcrior. el nuevo gobien10 tlt\ o que nxurrir. a la introdu..:..:1ón dd tipo de cambio 

tle:.ible. cuyo comportamiento lo detenninaria el mercado Es decir a partir de ese momcnlll el 

rnlor de la moneda se regiria a Ira\ és de la oferta y de la demanda . 

. .\demás el gobierno de Zed1llo tu\ o que aplicar el Programa deri' ado del .-\cuerdo de 

L:nidad para Superar la E111er['cnc1a Fct111<11111ca ( .\l ºSl· l. que consistía en aplicar una la política de 

choque que "'reduce ['ntdualmentc la l.ba de 111tl.1c1nn .. tratando Je 1mpeJ1r que la producción 

descienda muy por deba10 del ni\ el potencial .. se toma la deci,ión de tratar e.le poner fin 

rápidamente a la i11tl:i~1l1n comctuando Jlllf una gran reducción de la tasa de crecimiento del <linero, 

lo que prc'l\oca una mtlac1ón 111ud10 menor a CLlsta de una gran n:cc~iün" 11 . Los efectos de dicha 

política -;e anal11aran úlll más dctallt: t:n d 'i1guientc capitulo. 

:·• H.mcn de ~lc,1..:0, [nl~>ntlC r\nual, ( '.l')~ 
"'' CJl\11 \ l'nn..¡u..· ~knd111a. l'ctt' Crunc .mJ t.:mcl Pumshmcnl 1.cssuns from tho Me'l:icun tkt'iuclo". Tho Amencun llconomii.;: 
Rc:\IL'''· PJpt.."fi ¡¡nJ l'n-.:c~·d111t!IS . ~IJ\ll. l'Nf1 
11 1:i..1rnt-.usi:h H.uJ1~~·r ~ St,1nlc~ l· 1!->Chcr. ··~tJCHlt.'Ctlntlm1u", ...J. McCiru\\•f lill. Mtt'l:ÍCO 1994, rr62 I. 
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1.6. Conclusiones. 

En este primer capitulo donde se analiza las politicas de ajuste y de estabilización, 

conducidas por los gobiernos de Miguel de la Madrid y Carlos Salinas respectivamente. donde estos 

utilizaron estas politicas para sentar las bases de un nuevo modelo económico para \ 1cxico. 

Este nuevo modelo económico más que seguir con la senda Jel Jesarrollo económico Jel 

país. se rige bajo la imposición de los lineamientos de libre mercado. impuestas por el F\11. B:'vl, 

por el gobierno de los Estados Unidos y por el capital '"temo. aprO\ ccfumdo la coyuntura de que 

\léxico ha experimentado un proceso crisis Iimmcieras desde l'J82 a la fecha. lo que ha obligado al 

gobierno mexicano a aceptar estas políticas absurdas para salir de la crisis. 

La nueva economía se sustenta .:n el marco teórico <le una t:conomia abierta. donde esta 

pennita la libre entrada de capitales, para ello se utilizó la liberación financiera (ó dcsregulación 

Iinancicra) apoyada con una política Iiscal de di,ciplina Iiscal cuyo complemento era la política 

monetaria. 

En el \tarco Teórico Je Referencia donde se incorpora el moJelo IS-L\I para una economía 

abiena y en el caso de \léxico el periodo de l 'l88- I 9<).\ se estableció que un tipo Je cambio 

semitijo (o de bandas) la politica Iiscal tiene mayor peso que la monetaria JcbiJo a que la primera 

es más eficiente qne la monetaria y esta ultima solo funge como cornpkmcntaria a la fiscal. 

Entonces, la disciplina Iiscal principalmente durame el gubienrn de Carlos Salinas cunsistió 

en eliminar al Estado de la e¡;onumia 1rn:Jiantt: la rcstncciún Jd gasto publico. 'cnta de cmpn:sas 

publicas. incremento de la recaudación de impuestos con el oh1etivo de detener la acti1 idaJ 

económica y de esta manera controlar el ni1el Je precios. 

Lo referente a la politica monetaria csta seguía 'ºn su labor <le ser el complemento de la 

fiscal. cuyo objetivo de estabilizar d 111\d <le precio-; a 111\dcs de un dígito: para dio se sujl!tó d 

tipo de cambio en un sistema 'amhiario ~cmitijo que pcnnittcra a este cstar sobrc,aluado 

practicamente todo el pcnodo de 1<>88-<H) de esta forma pcr111i11r d abatimiento intladonario. 

Como el nuevo moddo se basa en una c1.:onom1a ah1..:rta. la l1hcración timmciera no era la 

condición de sutkic-rn..:ia para que esta nUC\a e~trw..:tura ct:nnúrnica lU\lcse d ~\1tu esperado: <le ahi 

que se lle\ ó a cabo <ll..! fórma par al da un proceso <le apcr1ura comen.:ial. 

Esta ape11ura i..:nmeri..:1al ..,cguia d l111eamienco de pa'iar 1.k una ccono1111a protccdonista 

hacia otra completamente .1h1erta al e'terior E..,tt1 ha 1111plicadn que el proJucto nm:ional ya no esté 

JctenninuJo por los fa...:ton:'i intt:n10s Je la t:connmia nacllmal ~ino Jd e'terior es decir. que d PIB 

está en fw11;ión de la cuenta corrit:ntc ~ Je capital ( Balan1a Je pagos). 
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Al establccimienlo del PIB en función del seclor exlcmo junio con un lipo de crunbio 

semifijo y con una inflación con 1rayectoria descendente, es como se ha enmarcado la polilica 

económica que se ha seguido hasta la actualidad. 

Lo rullerior se reflejó a ni\ el interno, donde las empresas nacionales se con vi rtierru1 en el 

corto plazo en competitivas ya que si ellas no lo lograban el ni\'el deseado de compclitividad serian 

desplazadas o absorbidas por las empresas lransnacionales. 

Ülro impaclo a ni\'el inlemo. fue que la de1enninadón de los salarios en función a la 

inflación esperada y de acuerdo a la producli\'idad laboral. favoreció que las grrutdes "rnpresas (en 

especial) vieran al mercado exterior como única opción de vender sus productos. a la vez. que el 

costo de sus insumos que eran importados se abarataran al existir un tipo de cambio sobrevaluado. 

por lo que la economía mexicana se con\'irtió en un país exportador ya no sulo de rnarerias primas 

(petróleo) sino trunbién de manufaclunt~. A esle respeclo el gobierno lo capitaliló diciendo que 

\ lcxíco se coO\ ertiría en el corto plazo en una polem:ia e:>. portadora y que nos encuntrúbamos en 

umbral del primer mundo. pero lo que no nos dijo fue que gr<m parte de las e'porlaciones pruvenian 

del scelor maquilador" y la falacia del primer mundo era para es decir que el modelo implan!ado 

era el adecuado. 

Adcnuis y corno consecuencia de una economía hacia y para el exterior. se tuvo que recurrir 

a las impo11adones para cubrir y salisfacer el mercado inlerno aproH,chru1do la sob1e\aluación del 

peso, que pennitia que los productos importados litescn mús baralas a comparación a los produclos 

internos. 

Estás polilicas de apertura y de liberación financiera. moslraron resullados posili\'OS al 

gobierno. a !al g.rndo que el gobierno de los Esrados L'nidos le dw al gobierno mexicano una estrella 

de alumno aplicado al finnar y aprobar el Trntado Je Libre Comercio para ,.\m~rica del :-;une. Con 

la finna dd TLC..\:\, ".'11! ¡;rcaron grandes c\pc...:tati\as dt: crcc1micnto d<: la e..:onomia lo que 

repercutió que el país rix:ibiera grandes tlu.1os Je ...:apilal Jd c.:.\h:nor. tal ...:01110 se <le1nuestra en el 

...:uadro tres. 

Sm embargo estos llu.Jl'S Je ..:apita! l!Tl ~u ma}oria eran Je carúctcr cspeculatÍ\o que con 

cualquier sctlal de llh.'stabiliJad pruvocaria un ataque c~pcculativo cnntra la c1.:onomia mexicana que 

podría th;a~ionar una cnsis de- granJes magnitudes. Escc.:nario que se presentó a finales del m1o de 

l l19.t y n:pcn.:utió para d arlo 1995, en este periodo d pais \ Í\ 1ó la peor crisis financiera en su 

historia. 
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La crisis de 1994-95 fue propiciada desde mi óptica u tres factores: El factor social. factor 

político y el factor económico. En el primero se debió al descontento social. que representado por 

un movimiento social indígena que bajo el nombre de EZLN, puso en duda la viabilidad del 

modelo, ya que con éste modelo el nivel de vida de la sociedad en general se habia deteriorado (Por 

la disciplina fiscal, el gobierno dejo de atender a la porción de la sociedad mús marginada como 

eran los estados con ma}or indice de marginalidad asi como otros estratos de la s<lcicdad. ya que el 

gobierno disminuyó su gasto en educación. salud. procuración de .1usticia etc.). 

En lo político. se debió básicamente a la sucesión presidencial que tuvo como característica 

peculiar el asesinato del candidato presidencial Luis Donaldo Colosio. asi como otros asesinatos de 

carácter político y miembros del mismo partido político y que ostentaba en ese momento el 

¡mder.(PRIJ. 

En lo económico, desde J 9lJ 1 el país se enfrentaba con un deticit cu la cuenta corriente por 

más del cuatro por ciento con respecto al PIB y que fue creciendo hasta llegar a ser mits del siete 

por ciento. este délicit era linanciado por capital especulatÍ\ o . .lunto wn los sttC<!SOS del 94 se fonnú 

un ambiente de ince11idu111bre lo provocó una titga masirn Je capi1ales del pats obligando al Banco 

de '.\léxico a utilizar sus reservar para conservar un ambiente Je relati\a estabiltdad 

nmcroeconómica hasta el linal del sexenio. 

Fue entonces, hasta que entró en titndoncs el nue\ o gobierno quien decidió de\ aluar la 

moneda y de esta manera ajustar y equilibrar la balruua de pagos dando lugar a Ja ya esperada desde 

1991 Ja crisis económica de 199-1-95. 
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CAPITULO 2. 

La Política Monetaria En El Gobierno De Ernesto Zel.lillo. 

2. t. La Crisis de 1995. 

Retomando la situación económica que se encontraba la economía mexicana a finales de 

199.t, vista en el capitulo anterior. donde Ernesto Zedilla ya siendo presidente decidió devaluar, 

para reajustar la economía mexicana y así continuar en la trayectoria de un crecimiento equilibrado 

y sostenido, retomando en gran parte la política económica que llevó a cabo Carlos Salinas dunutte 

su sexenio. 

Sin embargo. la decisión de devaluar con la finalidad de equilibrar el ddkit dc la cuenta de 

corriente generó un mnbiente dc incertidumbre, reflejo de la gran descontiarua por parte de los 

inversionistas: y estos a su ve1. gcrn:raron un ataque especulativo contra d peso mexicano. 

El gobierno al \er que el peso era' ictima de la especulación y al no contar con suficientes 

reservas. tomó la decisión de abandonar el rcgimcn de bandas y optar a que el tipo de cambio se 

fijara en función a la oferta y derrnmda. y de esta manera disminuir la especulación contra el peso. 

El gobierno evaluó las causas de la crisis cconómka que en ese mon11!nto \. ivía. y obtuvo 

las siguientes conclusiones: 

• Déficit en la cuenta corriente que representaba '"' 1 CJCJ.1 alrededor del 8 por ciento 

del PIB 1. Dicho déficit era lin~u1ciado por capitales netamente externos' 

• L'na disminución drástica de las reservas internacionales del 13anco dc \léxico, 

durante l 'N.t. 

• Acontecimientos politicos y de inseguridad publica. que prnpic1aron que el riesgo 

país se incrementara. lo que ohligó a lns i11\cro;ionistas a -;acar "us capitales y a 

refugiarse t!n mercados súliJos y seguros. otros in\crsionistas pretirieron apostar a 

la de\ aluación del peso, In que se reflejó en una sobre\ aluación del peso en 

1én11inos reales. 

El "'Incremento de las t'L<as de intcrcs internacionales fuc el acelerador para quc la 

crisis estallara en fnnna inédita e impredecible"'' 

1 1:mc~to /1..'Jlfü) P1mc1.• ,fo 1 cun, l'nmcr lnliirmc Píl!'.>IJL"tlClal ¡tJ'J5. P1ll.kr FJt.'CUll\O h.oJcral. 
: l·s1t1~ car1tull.'i, eran 111H·1,111n J1: ..:.mera, cu\ a ..:.arJch.•n-;t1ca 1.·nrn ser \l1l<H1h."!I ~ 1!U1!1111Jt1no~ 
1 1:m1.·~tn /L•Jtllo ll1111cc J.: 1 c11n. llP c1I 

/----------

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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• El excesivo crecimiento de la deuda de corto plazo denominada en moneda 

extranjera', que se venció en plena crisis. puso al gobierno casi en la lona. incluso 

se llegó a rumorar a que ~tcxico iba a declararse en mora1ori~ esto repercutió 

principalmente en la banca. donde la cartera vencida representaba un serio 

problema. ya que si el gobierno se declaraba en moratoria esto provocaría un efecto 

dominó y traeria consigo la quiebra del sistema de pagos del país. 

Una rígida polittca cmnbiaria. 

Disminución del ahorro intcn10. que no pcnnitió financiar tanto el déficit en la 

cuenta corriente como c:I crecimiento de la economía: por tal motivo se recurrió a la 

captación dd ahorro externo. mediante el acondicionmnicnto de una política 

monetaria rcstnctiva para que i:sla política si:ntara las bases de una economía donde 

existiera un tipo de cambio estable. allas tasa de interés. un nivel inflacionario con 

trayectoria dcsccmknte. para proteger a los capitales foráneos. otorgándoles una 

alta tasa de ganancia. 

Por lo anterior el ~ de enero de 1 '195, el gobierno concertó el .-\cuerdo De Unidad Para 

Superar la Emergencia Económka i..\l."SFFl. donde adopló las siguientes medidas: 

El tipo de cambio lluctum1do lihrcmenlc por las fuerzas dd mercado. además d tipo 

de cambio dejó de ser la \ariablc ins1rumental en el control de la inllación. 

• Para el otorga11111:nto de los in...:rc111cntos ..;alárialcs. se tomó como marco de 

n:ícrcm;ia a la in llm.:ión esperada. 

La política monetaria. pasó a ser el anda de la economía. donde la base monetaria. 

sustituyó la fum:iün Ud tipo U.e ...:a1nbio ...:01110 \ ariablc instn1111cntal en el combate 

de la inllación. 

Sin .:ntbarg.o c~tc programa no tu\ u d di:cto esperado. } a que los mercados financieros no 

se estabilizaron y el 1ipo de cambio tenia un comport;uniento sunuu11e11te volátil, sino fue hasta 

principios de marzo cuando el secretario de l lac1encla Guillcnno Ortiz. anunció un progr;m1a para 

fortalecer el .-\l"SSE. que consistió en los siguienles cualro principales\ ertientes: 

l'olitica fiscal. 

E~1abili1a1.:ió11 de lns mcrca<los. politica monetaria y cmnbiaria. 

:\poyo a los hng.arcs. empresas pcquc1las y medianas y al sistema bancario. 

Pol1t1ca salarial y desarrollo de programas sociales. 

4 .\nh.• la tnl'm•r Lapt.1La1n Je rl.'1.:ur~11'i. Jdlh.!11 .JI L'"'-=L"T1;1n11 \a pl.111L'ad1• ,Jur,1111~ 1•1•i.1 "ur¡;111 l:l llL'fL'l'l""'''l1 l"'1r p11rtc Je l11s 11t\L-n¡1omsta!I 

11.JO.:ll•n.ilcs \ C\tranJL'ílh· Jl.' .¡111: h.1hi.1 .11uw:111.1~lu l'l 11l''r!•' ~.1111P1.1r1" d1:I r-11" !\l'r l'I i:u.1dm X ,lcl Lilf'lluh1 1 J l'.1ra Jc11.•m.'f lus Jl\tSWI, d 
l}•\hll.'mu JL'LtJ111 <.1n111r un.i .:rl'..:lL'llll' .tcud.1 p11hl1...:.1 .!L' [L·~1•l'll.•ll••" ...:un rend11111L'nlo" L'fl d11l.1rc"> ~ u plu1os muv c11r1us ·. paluhrJ!i Je 
1 rnl'~lo /..:J1ll11 en s11 pr1ml'r 1n1;1rmc 1k g1•b1L'lllll l•J'Ji 
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a) Polílica jisrn/. 

Se decidió aumentar el ahorro inlemo medianle finanzas públicas sanas "para que se puedan 

cubrir todos los gastos públicos sin 1ener que recurrir al endeudamienlo para que de esta forrna. se 

aligeren las presiones sobre los mercados fimmcieros y con ello se contribuya a disminuir las lasas 

de interés"5
• Ya que el gobierno suponia que una vez que se haya logrado un supcrávil en las 

finanzas publicas se facililaria la recuperación económica. 

De esta fonna el supcrávil pí1blico pasó de 2.J por cict110 en 1994 a 4.4 por ciento en )995, 

donde el gasto programable registró una disminución 9.8 por cienlo con relación al aiio de l 994, y 

en 1.3 por ciento en 1énninos del PIB. 

Ademas de este ajusle en el gaslo público. asi como para incremenlar los ingresos del 

gobierno se tuvieron que incrementar los precios y larifos del seclor público" y hacer 

1noditicaciones en d régimen del \alor agn:gado7
. 

h) F.,·1ah1h:ac1<111 di! los mt.•rcwlos, rolillül 1110111.·taria y camhtarta. 

Para lograr la cstabilizaciün úc los mercados tinancicro y cmnhiario se neguciU con el F\11. 

BID, B:\1, y con el gobierno de los Eslados l 'nidos un paqucle de apo~o financiero alrededor de 51 

mil millones de dólares. 

Con estos recursos se pudieron estabili1:ar los mercados financieros y cainbia.Iius (ver 

gráfica 2.1 ): y de es1a fonna se pudo renegodar la deuda de corto plazo y 1rm1sfonnarla en deuda de 

largo plazo: ademús se pudo incremen1ar el nin:! de rcsenas inlcrnacionalcs del Banco de ~léxico. 

' l n11llcrm11 e >rtu ~f.U"IJOCJ'. Pro~r..1111a Je 1\cc11in pura Hcli•r.r.tr d A..:ucrd11 Je ! 'mi.fuJ Pam "'lll'Crnr l.1 Lnwr}l.t.'nc1a F..:unl•m1t.:.<1··. U 
\kr..:.1J11 de V.tl11n.~s. num -1 .1hnl (h.' l'N5. ~fo,1c~1. pp -1 
' 1 a ~,i.-1 1 1111.1 \ d J1c~c1 .111nu:11tanin J:\ J"lt•t .;1cul11. cl ~as 11' \ l.1.; t.tnf,1.; clt.·..:1n..:.b p.11;1 usn rc..,i.k·n..:1al ,e m..:tt·tnt·111;111•11 t1l ~1l ¡"11.1r 

..:1cnt11 .,;11n Url .Ji:,I¡/' Jcl •I Si p1.1r t:ll..'"fllU ltlt.1hU<li J.11.¡ 1\cr11pt11.."rtn-. \ 'Ct\\.,;lll'> .m"h•Ul.''i . .::,111J1111h \ rut,1\C'i ll•dera]t''i \ tl-rt1-...:,1fT1)co; 
11J1.'tl'n.dt•s 1111.·remcntJWn ~u 1.1nfo.i L'TI ;: :i por 1.'lL'lll11 por mcs IJ ~uhtl'nlº llbll/i.;.1 .. ·,hi-. 1111.:tl'llll'lllus. f"'tquc ,.:~tui "l..' dun111.in;i11 
~ut--,1J111, 1n¡u->l1Ji..:JJ11'i \ mudm1 \t,..•o:cs mc1llill<1l1\o~ 
·Pina m1•hli.;ar cl r .. ·~um·n J1,.'I \;il,1r .1llrc~aJ11 el ~uh1l'mo cn\111 .• 111\c el L",111¡.1.1c-.o de l.t l 11111111. 1.1.; 1111 ... hli..:a.,;h1ncs lcllalc-1 l"ua que d 
JV,\ ¡'J,atJ Jcl [(1 ,d 15 ¡'1\•t .:1cnh1. tlm'lldi..:.u.:1l•fl t¡uc ,e .1pr.1l..._1 \ cntrucn \1~"r ,, p.u11r Jcl 1 de .1bnl ,le l'l'l)l. L'lltrc t•lr," .h~1•"11.11111cs 
ti~..:.ilcs l'll m.1tL"m1 Je 11npuc~111s l'.ua m;b dc1.11lc~ \cr e\ PrP~Ui111a.1 de i\..:c1un pma lk/i.,r1oir el A .. ucrdu de 111wLhl P.u:1 ~u¡"ll'r.tr l,1 
1 mcr~r.:n.::1<1 1 r.:11mm11ca 
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GrnOco 2.1 
Comporlnmienlo del Indice De Precios Y Colizuciones De 
La Bolso Mexicano vs. El Topo De Cambio. Dic. 9-1-MJly. 95 
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En la grnfica 2.1 se observa como después de 111 devaluación de diciembre de 1994, el 

Índice de Precios y Colizacioncs de la Bolsa ll·le"icana de Valores muestra una tendencia 

descendente e incs!ahle. electo de la desconfianza por parte de los inversionistas, de ver a la 

economía me"icana con escasez de liquidez parn hacer frente a Jos \'encimientos de deuda de corto 

plazo; por esa razón los in,,ersionistas prefirieron rcfüg.iarsc en mcrcHdos de países desarrollados. ya 

que el cfcclo de la crisis mc.xicnnn afectó también a los demás países emergentes. al ser 

considerados como paises de alto riesgo y con un allo g.nulo de volntilidad. 

De igual forma se observa que dicho índice empieza a tener estabilidad. una vez que el 

gtlhicmn 111c'\ica110 lt1i1.rc·11a ap1oh:iciú11 de la ampliación del 10 al 15 (Hir L:Íc11lo cu d IVA. así como 

obtener el apoyo fina11cicro de los tn~anismos financieros y del gobierno de los Estados Unidos. por 

un monto cercano a los 51 rnil millones de dólares. Incluso se obscr\la que el indice crnpicza a lcner 

un comportamicnlo asccndcnlc como mucstru de co11fim17a de los inversionistas. que vieron de 

forma positi\a cslos log1os del gobierno. yn que estos pcnnitirían que los llujos de capilal 

rcgrcsatan y con In garantía d~ que seguirían tcnicndll la seguridad que sus inversiones estarán a 

salvo y con una í.!ha lasa de µanancia. 

En la g,rálica 2.2, se 111ucs1ra el comportamiento de la inflación de 1995, donde se observa 

que su lasn Úi! Ct'ccimicnto aumenta sig.nificativamcnte después de la devaluación. cuyo nivel 

mnximo (7.9 por cicnlo) fue en abril. dchido a que entro en vigor la rcfonna del incremcnlo del 

I\' A; de igual forma observamos. a pm1ir de mayo, la lcndencia del nivel inflacionario se convierte 
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en cicrtn medidu descemlcnte. reflejo de la política monctariu restrictivu del Banco <le México. que 

pcnnitió qne In trnyectorin inílncionnrin \'Olviern ser descendente. dichn trnycctor-in scrtí evidente u 

purrir de 1996". 

Ahora. analizando una vez m:is el grnlico (2.1 ),se obtiene que las lluctuucioues del tipo de 

cmnhio influyen de forma invers:L sobre el IPC de la BMV. como se observa en el periodo de 

diciembre de 1994 mayo de 1995. lapso en el cual; el tipo de cambio sufriii un ataque especulativo 

por p:irle <.fe inversionistas. que \.CÍilJl en el mcrcndo camhinrio una oporlmiidad de logr;ir altas tasns 

de ganancia. ya que el 111crcmlo de dinero y de capitales 110 ll.:níun las condiciones para generar 

condiciones necesarias parn atraer a los in\·crsionistas por aspectos yn mencionados nnlcriorrncnlc. 

Una vez que se logró la cslnhilidad camhiaria y :il 110 seguir olor~;:mdo los nlismns ni\'dcs de 

gnmmcia que a principio de afio. los im·crsionislas n1d\'c11 a poner sus ojos en la Bolsa f\.1cxicmia 

de Vulorcs. aspecto que condujo que Csta cm¡u:i'arn a tcm:r un cn:dmicnlo corno se demuestra en 

dicho ¡mílico. diclw cslal>ilida<l cmnbiaria y el cn:ci111ic1110 del IPC de la BMV. mostraba que el 

programa <le para reforzar el Al ISSE. cmpc-.nba dar rcsullndos. 

. 0.53 0.88 

"! n .. íJ 

I·! lf f'\ ! 1 Ji,,, ''01 1 .OJI•" 

Gnilka 2.2 
Nivel lnílucionurio 1995 

(\'ariución l\lensual en 'X>) 

7.97 

4.18 n 3.17 3.26 3.59. 

11 íl 2 04 1 66 2 07 2 06 

2

·

47 íl íl 
u J o o o o n . _ -·- _ 

'"", 1 :,., ... 

l'n lo reforerllc a la política rnonelaria y bajo el esquema <le la nutono111h1 del Banco di: 

1\•léxico. éste implemcnló una política monetaria restrictiva. cuyo objetivo fue, no pcnnitir que la 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



27 

economía cayera en un proceso inílacionario ni mucho menos en una hiperinílación, como sucedió 

en el gobierno de Miguel de la Madrid. donde la inílación llegó a niveles de 159 por ciento en 1987. 

Esta política monetaria restrictiva implicó que en 1995 las tasas de interés aumentaran 

significativamente, debido a un tipo de cambio ílotante, 111¡¡1 disminución de la base monetaria, ya 

que la estrategia del gobierno era la de llegar a una meta inllacionaria que en ese afio se estimó a un 

42 por ciento, por ciento, con un ni1cl de crédito limite de llJ mil millones de nuevos pesos para el 

crédito primario de ese ario, junto con el cstablcdmiento del cncc(ie promedio cero"'. 

Además de las ~mtc1iorcs medidas se t.!stahlc..:ió que la i:c0110mü1 iba a <lccrcccr en un~ por 

ciento? y para evitar que las lluctuacioncs de un tipo <le cambio tlot;:mtc se volviera incierto para lo 

agentes económicos. se creó d \lcrcado de Futuros de Di\·1sas en ~lé:xico y en el extr::uUcro. 

Este \lcrca<lo de Futuros de Di\ isas. tiene como ti.11h.:ión ye dar a conocer a los agentes 

econó111icos la posihilidn<l de asegurar el tipo lk cambio en d corto y mediano plaLo. y asi facilitar 

la toma de decisiones (para el sector t!'JhH·taJor. impurtaciún. inversion y precios): este mercado se 

ha utilizado (hasta la fecha) como un mecanismo que s11a1üa las lluctuaciones del tipo de cambio y 

de las tasas de interés y que a1nbos l.li~minuyan ..¡u \ alor 1
1). 

l') Apoyo.'\ a los /rogares. cmrn'\(/\" pt'lllll°iÚH y medianas y al \/Slt'/11(/ fiancario. 

Como las pec¡ue1ias y medianas empresas estaban siendo perjudicadas por la del"aluación y 

por la alza de las tasa de 111ten:s que cle1 aban el ser. icio Je la deuda. propiciw1do el incremento de 

la cartera \"Cncida de la banca. Para soh1c1lHlaf c~t1.: problema que ponía en riesgo la seguridad y la 

Yiabilidad de la planta pn'dl!l;tl\ a Jel pais. asi como del empico y la 1 iabil1daJ del sistema bm1cario, 

las autoridades fina111..:1cras y la .-\so¡,;iac1ún J1.: Banqueros de \ICx1co crearon un programa de 

reestructuración dt• t..:rcJ1tns a largo pl:vo. t:'\pt·c1almente para la pcquclla y mediana empresa. 

Esta rct!~tructurac1011 Cl)lllpn.:mJía cuhrir ha:-. ta 65 mil millmtt:s Je nue\ ns pesos que era el 

equi\ a lente del 13 JH1r c1cnfll Je la cartc1a total de la banca comercial. asi ClHnu incrementar el 

pla.10 Je n.:rn.:11nicnto Jd crcd1to ha~ta 12 ailus. 

Tamhit·n hubo una rcestnh.:turaciún de lo" crcditos a lmgo pl;;uo. que en ese momento se 

encontraban \ 1gcntcs; c..:~ta rcestructurac1ún se hasó en la i..'.Ott\"Crsión de los crC<litos a L'nic.la<lcs de 

f11\er~1ón tl..DI'-;) l~ntrc lllS cn . .:d1tlh lfllC -;e Clll1\1rt1crnn en LDl's fueron búsican1cnte los cri.!dítos 

hipotecario~. 

'1 l 1,:111.:.11c ¡•r,•111l·d111 ..:i:r.1. es d m•:..:,11\hnlll l·n el ..:1ul. l,1 .mh1nlL1J lll1•rw1.111.11\J,111..:u de f\fc,1cnl n.:1tula 111 11 .. 1u1Jc.1 del tnl"l"CoJo Je 
.J111i:r11 ,hl ..:llllltl i';u;¡ ddl'ITI111l.IT el lllt1l!1pli,,:,1dnr li.111c,1n11 \ dl• lil l'\{'lllHLPI\ del CT\.'lhltl 

11.1r,1 \cr en ,1l·t.1lll• ~u fun .. :11%11111c1itt1. \t:r el d11Cllllll'll!11,\l :<.¡-,J· .. \ cl 111li•1111\.' .mua] de l'Jl)5 dd lfancullc t\..1c\'.tCtl 
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Otra medida fue la creación del Fondo Bancario de Protección al Ahorro (FOBAPROA). 

que tuvo como tarea el de proteger plenamente a los depositantes y demás acreedores de la banca". 

d) l'olflica social y desarrollo de programas .rnciufes. 

Para mitigar los efectos de la crisis, el gobierno otorgó un incremento salarial emergente del 

1 O por ciento, además de bonificar fiscalmente a los trabajadores entre 2 a 4 salarios mínimos. 

Se dio libertad a Jos sindicatos de negociar los contratos colectivos, con el fin de que estos 

promovieran la productividad y la capacitación de los trabajadores que fuesen desplazados 

involuntariamente y de los que se encontraran en estado activo; esta libertad de negociación 

pennitiria la protección del empico. 

Para que el desempleo no afectara de fonna drástica al nivel de vida de la población, se 

creó el programa del empleo temporal, para los habitantes de las zonas rurales. 

De esta fonna. las medidas adoptadas en el AUSSE se reflejan al finalizar 1995, en el 

entorno macrocconómico que se muestra en el cuadro 11. 

Cuadro 11 

Entorno Mncroeconómico 1995 

Concepto 1994 1995• 
Variación real del PIB (%) 
Inflación anual(%) 
Tipo de cambio nominal 
Celes a 28 días promedio(%) 
Cuenta corriente (md. % PIB) 
Descn~ abierto 

3.5 
7.1 
3.3 

15.5 
-7.9 
3.3 

FI lFNTJ: lnJ1¡;udurc<; h:•llltlllll..:t1s. Hunco de Mc'\1i.:o 
• C1frn~ c~t1111nJ.i~ en el /\.IJSSJ·:. linn:ulo el tJ de marw Je 1995 
"C1f111~ 1•h~cnuda;. ul fm11li1111 J9'JS 
n d. Nn d1:.pon1hlc 

2.2. Lu Recu11er11ción Económica 1996-1997. 

a) /,a /Jase /\loncturia <.:omo anda dd sistema. 

-2 
42.0 

6.0 
40.3 
-0.9 
6.3 

1995•• 
-6.17 
51.97 

7.65 
45.12 

-0.6 
5.5 

Recordemos que antes de la dcrnluación de diciembre de 1994, el tipo de cambio se 

encontraba bajo el régimen cmnbiario de bm1das12
, adoptado desde el 11 de noviembre de 1991; 

11 En cn~11 dc que LUI l'l111i:11 1¡u¡•hr,1-.c. l.1-. dcJ'll.1;.1tatllcs 11 ul111rrndnrcs tcndrit111 comu p.11runtl11 de no perder su c.1p1t11l, ~·11 'llll' el ¡.tt1hicmo 
mcdmnlc el H llJl\Pl~I lt\ lu-. tt•11au11.•arw 
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mediante el cual Banco de México "estaba dispuesto a comprar o vender dólares contra nuevos 

pesos a niveles de las bandas inferior y superior respectivamente, y por lo tanto, el tipo de cambio 

tluctuaba dentro de los limites impuestos por éstas"u. Lo anterior permitió que la inllación 

estuviera dentro de una trayectoria descendente (ver capitulo 1 ). 

Entonces. cuando las autoridades abandonaron este régimen de bandas para sustituirlo por 

el de libre flotación, se estableció que para lograr la meta de reducir la inflación se utilizaría al 

agregado monetario :-.11 y al nivel de crcdito interno neto co1110 ¡mda del sistema; donde estos a su 

\'eZ fom1an a In vez a la base monetaria. 

La base monetaria ·'se llama así porque lirnciona como una base que sostiene la oferta 

monetaria del país... mediante la co111pra y 1·cnta de 1 al ores gubernamentales. el hm1co central 

puede detenninar directa111ente la magnitud de sus propios pasi1 os y cambiar la base monetaria. 

Dichas compras y de vender 1 alures gubernamentales son las operaciones de mercado abierto del 

banco central. su principal método de control de la ofrrta monetaria"" 

Lajustitkación del Banco de \!é.xico al tomar a la \11 y a la 1ariación del crédilO interno se 

debe a que estos detenninan el creci111iento de los precios; donde "las características del total de 

ros billetes y mont:das en circulación lo constituyen como el agregado monetario idóneo para que el 

Banco de \11.hico sustente su progr;:mrn 1110111.:tario. En general se buscó un agregado monetario que 

man tu\ il!ru una rclación estable t.:on d 111\d Je precios" 1 ~. 

Sin embargo. d Ranco de \lt!\.ico y siguiendo !ns tesis monetaristas. tuvo que abandonar a 

fa base monetaria. como variable instrumental. argumc-ntamlo: .. La mayoría <le los bancos centrales 

han dejado Je adoptar ob_¡ctirns cuantitatirns en cuanto a la crnludón de su propio crédito o de 

agregados monetarios 1alcs i.:omo los billetes y monedas en circulación. 1nc<lio i.:irt.:uhmte u otros. 

Esto. debido a l)lH! los cambios tei..:-nnlúgicos o de a•gulación financiera. ocurridos en las Liltimas 

deca.Jas. han dado lugar a que '\C haya perdido en buena mcdHfa la relación más o menos estable, 

que atlos atrás C\.tstia. entn: alguno de esos ag.rc-g.adus y el PIB nominal la conveniencia de que 

d Banco Central aJopte una polit1ca de crédito primario sumamente eo;tricta. Esto lo puede hacer 

1mpun1emlusc un limite al ...:rccimicnto de -;u crédito intc1110 durante el arl.o'" 1
r'. 

Con la el1111111a1.:ión d" la base 111onetaria rn1110 variable ancla del 'istcma y con la finalidad 

Je aplicar un "esquema operati10 bajo el cual tanto el tipo de cambio corno las tasas de interés 

1 n d flJ"' .k ... nuh" ck l"rnd.i. 'l.' .:ni:1'lllf.1l'<I ,;u¡t:l11 J tr:1h."' dt: una h.ud.1 1nkrn•f \ ••tra ,u¡~r1nr. d"n.ll" l,1 h.n1<L1 mk·r111r ¡X"m1,in1..-..:10 
!i1,1 ,Jrn.111!<..' l.1 \ l~l'tl<.1.1 ,kl rt·~11r1i.·11 ,11 t\!\ l'i ,[.: 1il'i1 111."'''' ['-.•t ,!,11.u t•H t,111t11 'i'Lt" 1.1 ha11<L1 ,1¡r,..·1111r .,,_. dt•,J11,1ti.1 .J1.111.11m·ult: 1\d.:111,1s d 
1111.:rcm.:11111 p11r .. cntu.d ,k !J r·Líll" •u¡11.·n11r 'l' (1¡.1h.i de ,1.:11..:rJ11 ..1 l,11n!l,1i:1t1!1 l'"l"'"t,hl.1 

' 1 \1uilkrm11 J :\l..,,•unu.1,J ·\ ·1n ... tr11m1.."l1!.id•'ll llt.· I J i'Pl1t1i.:;1 \l1•1lt'l.ma L·,,11 ( lbit"l1\11 IJ..· I ... t.1b1h,lJ.1J lk-l'Tt'\.'ll''> l·l L'J .. u [Je M .. •'\1cu', 
\1,1n.:1 .. m;1 t"!:t·ru-m.11:11 ['l'lh ..-J LI \11 .\. l'.11Z •J\ 
'\l1d1,1cl ]'Jr ... m. \1Ji:rt>ci:onllmH1 t:d l't'Jl"•"ll 1 dui:altl•fl. ~k'\ti:o l 'l''"· l'J¡.!. !< 1 l 
' ( ruil!t·rm11 .l :\1-..•umrad :\ t tp .:11 l',J!!l •J l 

·~ 1 nt~·1v;1 ~1.1r1m~1 \\·...-m~·r. ,\J...-1.mdro 'i.mi:hc/. e 1->i:.tr. "/ 'm1\l,/,,r,1c1m1t•f .\i./•re / .i 1 "011dun1<1'1 /lt.> / ,1 /'tJ/Jf1c11 .\/011l'/,1r111 } /'.'/ 
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fuesen detenninadas libremente, el Banco de México estableció el "encaje promedio cero"' y la 

utilización del objetivo de saldos acumulados como instmmento de política monelaria" 17 

Bajo este esquema. el Banco de México interviene todos los días en el mercado de dinero 

mediante subastas, ofreciendo créditos, depósitos, o n través de la compraventa de valores 

gubernamentales en directo o en reporto'". 

De esta fonna. la politica monetaria en el periodo 1995-2000 se ha caracterizado en pasar 

de una política monetaria restrictiva''' en el rulo de 1995 a una politica monetaria neutral ( 1996-

1997) y restrictirn ( 1998-2000); debido a factores internos como externos y para dar continuidad al 

objetivo de reducción del nivel inílacionario, y pcnnitir así que la economia se adaptara a la nueva 

fonna de conducción de la política monetaria. 

b) La Rec11perac1ó11 /:'co11címica. 

Después de que la economía decreció en 1 <JCJ5 alrededor del 6.2°0 y al aplicarse las medidas 

económicas ya explicadas en el apartado 2.1; la actividad económica empezó a mostrar signos de 

recuperación y de relativa estabilidad en las variables que pertenecen a la politica monetaria (Base 

'.\lonetaria. Tipo de Crunbio. Tasas de Interés e Inflación). 
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Cuadro 12 

Enlorno Macrocconómico 1996-1997 

1994 1995 

Tipo de Cambio" 5.33 7.64 
Hase J\Jonetaria* 20.64 17.34 
1nnación•• 7.05 51.97 

Cetes•• 18.51 48 62 

PID1 4.42 -6.17 
u Tipo de cn.mh10 tm111nlo ul ciclll.! de t1rx.-r11ciom.·s del ult11m1 diu del ai\o 

lltl C1frus l"fl rom:nlUJC 

•Cifras cn tasa de crt.-c1111icnto umml 

•• fnllacm1111nu.1I 

1 PIB nominal~· l·n l<1sns de crccun11.·nto 111mal 

FlTJ'.tfll:. lmhca1.h1rt.·::11:c(1nóm1co~. lhm..;1w 

1996 

7.85 
25.7 
27.7 

27.25 

5.15 

31 

1997 

8.08 
29.65 
15.72 

18.85 

6.77 

En el c11adro 12 se puede observar el comportamienJo de esJas variables desde 1994-1997, 

cuyo compm1amicnto se describe de la si~uiente manera: 

Anlcs que nada. debemos hacer notar que estas ,·ariablcs a excepción del PIB, fonnan parte 

del mccrn1ismo de transmisión de la política monetaria; por lo trn1to, son variables que se encuentran 

correlacionadas entre sí. 

De ahí que en el cuadro 12 el comportamiento de estas varia!Jles explique la fonna de que el 

Banco de ~lé>.ico CPndujo la política monetaria en el periodo de 1996-1997. La cual fue de pasar de 

una política rcstrictini en 1995 a neutral a partir de 1996, donde la base 1nonetaria crecía confonne 

la economía crecía y así lograr que las cxpcctnti\'as de una inflación tuviera una tcndcncin a la baja~ 

ubicaron a la tasa de interés en 1 'J97 en niveles semcjru1Jes a 1 994, una depreciación del tipo de 

cambio conforme la economía crecicr:~ con la finalidad de no perder la competitividad de las 

cxpm1a~inncs mcxicanas:-11
• así como. de g.arantinu a los capitales extcn1os seguridad y confian7.a. 

Otro aspecto a resaltar. en el wmpm1amiento de estas variables durante el periodo de 

estudio. es que demuestra que la prioridad de la política monetaria del Banco de México de reJomar 

la política de reducir la inlla<:ión a niveles semejantes de los principales competidores comerciales 

de t\té.,ico y al mismo tiempo que se buscaba aumentar la entrada de capitales externos a la 

econmnia. 

ir l:stc ll~llt.ºl:h' JL' In' C\)"'l•r1nc11111L':!> ~ L'lltrud.us Je cup1l11I SL' unulmm1 en Jctulle en el 11pm111J,1 2 4 
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2.3. Comportamiento De La Política Monetaria Ante Perturbaciones Externas. 

a) La J11es1abi//dad Financiera /998-/999. 

Durante 1998, la economía mexicana estuvo sometida ante perturbaciones ex temas que 

provocaron que Ja trayectoria de Ja inílación se volviera ascendenle, trayectoria que habla sido 

descendente desde 1996. 

Cuadro 13 

Índice Nacíonul De Precios Al Consumidor 
Vnrinción porcentual) 

Mes 
l\1ensu11Jes Anuales 

Acumuladas respecto a 
Diciembre anterior 

1997 1998 1997 1998 1997 
Enero 2.57 2.18 26.44 15:27 ' 2.57 
Febrero 1.68 l. 75 25.64 15.35 4.30 
Marzo 1.24 1.17 24.46 15.27 5.59 
Abril 1.08 0.94 22.33 15. 1 O 6. 73 
Mayo 0.91 0.80 21.23 14.97 7.71 
Junio 0.89 1.18 20.35 15.31 8.66 
Julio 0.87 0.96 19.70 15.41 9.61 
Agosto 0.89 0.96 19.18 15.50 10.58 
Septiembre 1.25 1.62 18.76 15.92 11.96 
Octubre 0.80 1.43 18.24 16.65 12.86 
Noviembre 1.12 1.77 17.77 17.41 14.12 
_!?í~ie~1bre _____ .. ____ _L.JQ_ _______ 2.44 ---~ZL_ ___ !-ª,_Q_!_ __ __l2,~_ 

1998 
Ü8: 
3.96 
5.18 
6.17 
7.01 
8.28 
9.32 
10.37 
12.16 
13.77 
15.78 
18.61 

En el cuadro 13 destaca que en octubre de 1998 la t:Lsa de inflación anual fue de 16.65 por 

ciento, periodo en el cual se da la inflexión de fonna asccndenlc. De hecho la inílación alcanzó su 

ni\'cl más b:\io en el mes de mayo ( 14.97 por ciento). Lo m1tcrior indica que Ja trayectoria 

descendente de Ja inflación anual observada dur:mtc 1996 y 1997 se revirtió. Por otro lado, el 

incremento acumulado del JNPC para J 998 fue de 18.61 por ciento. tmnbién mayor que el 

regislrado en el mismo lapso de J <J97 ( 15. 72 por ciento). 

La cri"is de Jos tigres asi:llii.:os~ 1 (Tailandia Indonesia. Filipinas. Malasia, Core~ Taiwán, 

Hong Kong. Singapur). tite uno de Jos factores que propiciarou que la inflación saliera de su 

trayectoria descendente, que se orig.inó a mcdia<los de J 997, cuyo efecto se agravó a principios de 

1 C)lJ8, cuando Japón se \·io impactado por los aconteciinicntos financieros de estos países~ .. La 

n.'ccsiún y la crisis bancaria que hahí::m estado presentes en la economía japonesa desde inicios de 

'
1 P.11.i ari.ilv.ir L'l1 dct,1lk el J"lfljlll' de la cr1'i-- ª'111111.:11. \CI u tutur11 lh1l•t1lJ "J,u Cnsh l'11!1\ll HcsultaiJ,1 JA' l .11 l.1l11:111c1lm l 111nnc1L·rn·· 

l';1µ 1.1 ',1 Jdlrt•\ lkndt•1,\ltl lk~nti.mdn 1 ;i ("m1' dd Ht1.·Asmt1rn·· l'a~ 2·1 h:o1111miu lnli111na "'t1!!.11w1q 1 11'1~\.Ua,)----···-

'rrs·1 .. .., "0 11 ·J .. !11 . ~J e .1.\ 
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los noventa, se recrudecieron durante el segundo trimestre del año, situación que indujo una 

contracción significativa de las importaciones de ese país, es decir, de las exportaciones de otras 

naciones, particulannente de las asiáticas ya en crisis. Por otra parte, la debilidad de las 

instituciones financieras japonesas intemunpió d !lujo de recursos hacia el resto de Asia y, por 

consiguiente, generó presiones devaluatorias sobre otras divisas de la región. destacando el caso de 

las monedas de China y Hong Kong"". 

Otro füctor que contribuyó a que la crisis asiática (Efecto Dragón) impactara a nivel 

mundial fue la caída de los precios del petróleo, que se venia observm1do a finales de 1997. 

Cabe mencionar que el precio de la mezcla mexicana llegó a cotizarse a menos de 7 

dólares por barril. su nivel mas bajo en más de 20 mios (desde la caida de los precios del petróleo en 

1982). 

Este escenario pro\ocó una distninución en el ritrno del crecimiento c'onómi(.:o a nivel 

mundial. afectando principalmente a los países clasificados como economías emergentes o 

mercados e111erget11es. entre ellos \léxico (ver cuadro 14 ). 

Pero lo más peculiar de esta crisis. es que se caracterizó por la gran incstabil id ad de los 

mercados financieros'·'. ya que los capitales depositados en los mercados emergentes se estaban 

saliendo y se refugiaban en economias más seguras como la de Estados Unidos y Europa. (Ver 

gráfica 2.3 ). 

:: llan~11 JI." \lcxku. lnti.1nnc ,\uual l'NI( P.11!1 11 
=' 1.i lllC'it.:1b1hJiJJ linan..:1cr:1 JI.' l{''i !Tll'ri.:aJu .. mt1,:m.i..:u•nall·s -;e 1111cn-.1lk11 ,11111 m11s cn .1J.!11s10 Je i<1•J:ot. 1.·un 1.1 JL·i.:1,11111 Jd ~111J>icmu ru,.l, 
Je Jc\aluar 1.'I rubh1 \ J1.-clarur IJ muiall11m umlalcral s11brc el 1\;1¡w de ·mi "hli~.i..:111nc-. mtl'nt;J:i \ t:'h.'1n;1.i l .1 llh.' .. t.1bd1daJ de Ja 
1.'L'<lfl111111.1 nis.1 il.' dch111 pi1r ·,Jc,i:qud1bn11o¡ 1i,..:.il1.·i p1.·r,hh.'lllc'> J tr.1\c-. de \Ull"' .11"\1•-. que ~e \lcrnn p.1M1.:ul.umi.:111c .1~u;l\:id11'i por el 
..:1•1llJ)cl111 Je la ..:n-;1i aiL.1\1..:a, lo ..:1wl ..:11111nh11\11 a J..:l'IL·r;ir el l'''"-'l'~11 dL' ,ktL'r11•111 \,1 l.11cntc ,k J,1 cc••1wm1.1 nL-..1 i\I 1~1i..ll qui: •'lrns 
p<lhcs. una \CZ c .. 1.1\Johfa l.1 ... ·n-.1i. 'il' J'H.''>t:llh• un f"L'r111tl11 rn1h•t1~J,!i1 ,¡.... 1nc-.1.1l•1lid • .hl ¡0.11111..:.1 Y .. eJ.!11111"'-H:J hi' .rn.1]1,1.u del !·MI. cst~ 
Jl1lh11.'!1h,' .urn .. Jb,1 la lllSlrU/llL'lll.11.:1011 di: reli•mJ.IS d1.• L''>l,1hi111<1.:h>ll lll'Ll''>.111.U 
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Cuadro 14 

Crecimienlo Del PIB En 1997-1998 
( vnrinción porcentual) 

Producto Mundial 
Economías Desarrolladas 
Asía 
América Latilla 
Alemania 
Eslados Unidos 
Frnncin 
C'anad:i 
.lapón 
Reino l inido 
..\rg.cntirn.1 
Urasil 
Chile 
México 
('orca 
Tai,ntn 
llon Kong 
China 
Indonesia 

_'!'ailnndin 

l·llJ·"N"IJ: lfant.:11l>L-MC\'.ic11 

1997 ----------- --- --
4.2 
3.2 
6.6 

1998 
2.5 
2.2 
3.8 

5.2 2.3 
2.8 2.8 
3.9 3.9 
2.3 3.2 
3.8 3.0 
l .4 -2.8 
3.5 2.1 
8.6 4.2 
3.2 0.2 
7. l 3.5 
6.8 4.8 
5.5 -5.5 
6.8 4.8 
5.3 -5.1 
8.8 7.8 
4.6 -13.6 
-0.4 -7.0 

·- - --~-----·------------
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Para el caso de México esta salida de capitales impactó principalmente en el 

comportwniento del tipo de cwnbio, que ni verse presionado se depreció al grado que al finalizar el 

año llegó n un nivel cercano a los 10.15 pesos por dólar, ya que al principios del a1ios dicha 

cotización era de 8. 15 pesos por dólar. 

Por el otro lado el principal indicador de la Bolsa :>.lexicana de Valores (BMV) ... d indice 

de precios y cotizaciones. registraba al 1 O de septiembre una caída de 44.2º¡, con respecto al inicio 

del wio. Asimismo, el tipo de cambio ni mayoreo se ubicaba en 10.60 pesos por dólar. lo que 

representa una depreciación de J 1.5"0 en el mismo lapso. Otro indicador, relati\'o a las tasas de 

interés, da cuenta de un incremento de 97°ó en la tasa ofrecida por los Celes a 28 días al ubicarse en 

3ó.9°ó. así como de un aumento de 149.8°;, en la l•L'a interbanc:uia de equilibrio. TllE. al llegar a 

un ni\'cl de 50. lºá. Cabe destacar que el mayor deterioro se presentó en las últimas sem:mas de 

agosto y las primeras de septiembre"". 

Esta inestabilidad mundial puso en tela de jukio. las rccomend;Kiones que el F\11 da a un 

país, para que éste logre su desarrollo económico y bienestar social. El F\11. para Justificarse. 

realizó su asamblea anual a prin..:ipios de octubre donde se rcunit.:'ron los pnncipah:s gob~madorcs 

de los bancos centrales del mundo. entre ellos ..\lan Greenspan. pre,idente de la Reserva Federal de 

los Estados L'nidos. los presidentes Jcl G7. l!ntn: LllHlS. L..::n c~ta 1eunÍLlll se nH:ndnnú que las 

tradicionales medidas no til!ncn cfrt.:to sobre las en fcnncJadcs llUL"\ :b dd11Jo a qw: ·· Dun:mtc 

mucho ricmpo. los economistas de los organismos multinacionaks IJl)s hic1c:ron cn:~r que: había una 

fonnula para que los recursos intemac1onaks llu) er:m sin sobresaltos a un pai" bastaba con seguir 

políticas prudentes. austeras y efic1c:ntc:-; para quc: d d1nc:ro Je los 11n c:rsionhtas globales llc:gara. 

Pero la realidad ha desmentido este SllJHH:'.-.to. Los paises qui.! l.!rru1 sl.!rialado" como d indiscutible 

moddo -los tigres de .-\sía- fueron de\ as1ados en cul.!-;til'fl Je ..,c:manas prc:c1samente por una fuga 

de capitales. Y la medicina ensayada es la misma. un plan de rescate comandado y financiado por el 

F\11"~'. 

Para los estudiosos del tem:L como R1rnnlo Becerra. el F\11 se ha enfre111ado ante d fracaso 

de los planes de rescate. ya que estos ··no h•m sido suficientes para resarcir a las cconumias 

enfennas y. lo peor. no ha cYitado que la cnfcnncdad se propague por el mundo. a Rusia. a .\mcrica 

Latina. Japón y de regreso. Incluso Estados l nidos ha resentido la descarga electnca de esta 

situnción"~ 1 ' 

;i AmNI ( rul11..·rr~·1. ·"1:r111..·mbn: H :\..:1''" 1 m.11K11:T1' Y H IV lnli1nnc ·. lnt1..•mct \\\\\\ 1W\1•'i ..:1•111 mx 
:• Jfo.:arJ11 lkL1:m1. 111\11.1.hl111.111.1,¡, \k 11n MunJn ~hh.•mhlc." lnt1..'11\t.'I \\\\\\ 111..•\u-. .:11111111" 
!n t•p Cll 
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Para octubre, In Reserva Federal de los Estados Unidos decidió relajar su postura monetaria; 

es decir redujo sus tasas de interés de los bonos de la reserva. lo que pennitió a nivel mundial 

reducir In inestabilidad financiera; ya que con esta medida los flujos de capital externos, en lugar de 

refugiarse en los Estados Unidos prefirieron regresar a los mercados emergentes, entre ellos 

!\léxico. 

Otro factor complementario que pennitió relajar la inestabilidad financiera. li1e la 

reelección del Presidente Cardoso en Brasil, quien instrumentó una serie de medidas económicas, 

supeditadas por el FMI. 

De esta fonna. y bajo el consenso de los países del G7. el F\11 y el BM. decidieron 

aumentar el crédito a nivel mundial que antcrionnente se había contraído por las crisis a.-;iática y 

rusa. para ello aprobaron un aumento de las cuotas para todos lns miembros del Fl\11, lo que 

pennitia a este organismo contar con una mayor capacidad de recursos. 

Con estas medidas y junto con las medidas adoptadas por el gobierno mexicano. el tipo de 

cambio se estabilizó y las tasas de interés junto con la intlación vol\ieron su trayectoria 

descendente. 

El entorno desde la perspectiva interna y e'terna. de \k.xico en JCJ<JCJ, le fue favorable a 

pesar que a principios del ai1o Brasil de' aluó su moneda y opio pM la llotación del real brasileño, 

que en un principio afectó a la región. s111 embargo. d ··rtecto Zan1ha" no tu\'o las rcpersecuciones 

que tuvo el "Efecto Dragón" en l'J<l8. ~a que la decisión del gobierno brasile1io estaba dentro de las 

recomendaciones del F\11. que meses antes cstaba llc\¡UH.lo a cabo 

Para l 99(.). el país \ i\ió de rdati\ a c .... tahilidad macrncconó1nic~t. y <le crecimiento 

económico favorable. dchidn a quc la h.:n110111ia <le los 1:-;tatlos l 'nidos -;e t:m::ontraba en plena 

bonanza. los precios Jd pctn.,Jco a nn d intcrnm.:ional rnostralnm signos de recuperación. y por si 

fuera poco la tirma .. ,,L,od~ ·..,modificó la califo.:acion de la <leuda soberana mcxicmrn. pasándola 

de Ba~ a Ba 1 y Standard & l'oors 111e.1<iró lamhién "' calilkac1ón correspondiente. de "estable" a 

.. posit1\a·· ... =1 

E~tos factores fa\ orccie1 on que la economía me.,il.'.'ana tu\ iera una 1nayor perccpcLón a nivel 

internacional. lo que p<!nn11ió al pai' lograr sus metas de política económica y monetaria; y de esta 
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se tuvo un crecimiento del PIB en un 3. 7 por ciento a precios constantes y un nivel inflacionario del 

12.32 por ciento, 0.68 puntos porcentuales debajo de la meta oficial del 13 por ciento28
• 

b) La Política Monetaria y Fiscal (1998-1999). 

i. Polflica 1\lonetaria 

Cuando el Banco de :\léxico dio a conocer la Exposición Sobre La Política :\lonetaria para 

1998 anticipaba "que durante ese año lrnbria mayor \Olatilidad en los mercados internacionales y 

que la disponibilidad de recursos del exterior presentaría para el país mayor ditkultad que en 1997. 

Se advirtió además que, dependiendo de la profimdidad y duración de la crisis externa. podrian 

materializarse un menor crecimiento económico. un m:iyor déficit en la cuenta corriente y presiones 

inflacionarias adicionales"'" . 

Anrc este escenario pre\ istn. el banco central estableció ~u po'itura monetaria. que seria a 

fa\'or de lograr el objetivo mllacionario de 12 por dento m1ual para 1998. mediante un mayor 

control de la oferta monetaria y a Ira\ és de la partkipación del mismo banco en el mercado de 

dinero; todo ello con la finalidad de que la política monct:ma tucsc llexible ante un mnbiente 

adverso y asi tener una mayL>r capacidad para 1mdcr influir en el comportamiento de la inflación. 

De fontrn complementaria y para que la política monetaria pudiera cumplir exito"unente el 

abatimiento de la inflación, las autoridades monetarias del pais atinnaron que debería existir una 

completa coordinación entre la política monetaria y la política tiscal. aspecto que se lle'ó a cabo 

eficazmente durante 1998 '". 

La fonna que el IJ:rnco úe \lé~ico aplicó su progr:una monetario durm1te 1998. se 

caracterizó por mantenerse prácticamente todo el año en una postura restrictiva , es decir con un 

nh·el de saldos acumulados cero o negativo" 

:~ L1frJ-> lPm.1..Li. d ... •J !nr~1m1c ,\1111.tl dd 1!.mi.;u ,Je: \IL'"..:o l•NIJ 
:" ftm..:•1 di!' \le,,.._., !u!,,nnc ·\11u•1l. 1 ·1'l1o1 1'.1!' '''' 

~' ! .i ti,nm1 ,_·.,rnP ... e lk\11 ,¡ L·.1hn !.1 ¡...,•lil1<..,1 t'h ... ·,d ........ le ... cnh1..· 1.'tl l'l '1p111.·n1c .q>;.trtadu 
;, rn m.1rb1 clc 1•1·1~ d 1tb11t11h1 L'llll"'"r ,J..: ... 1.!111 aJ,1r1.1r un c .... ¡u ... ·m.i ,k .tcpo.1.,,1!1• h.m..:.irt•' en d hancu ..:cnlral. •ll.'111•111111;1du cnca1c 
pr"mc.h11 .. en• ~h:dunte: li ... h1 .: ... qw.:111.1 t ..... ,,¡J,¡,h .k1i.!. 01e: ... .¡11\.". cn ... u e.bu .. 1p.m;_,._,111 .ti ... 1e:nc ,le ..:.1<L1 1••ni.i.Li en l.1..; ,,;11cn1.1s 
..:1•rT11:111 ... ·s ,le l.1-. m ... 11111.:1.•m.'-. dc ..:rc<lit11 en d lt1111.:11 dd11..·11 ... cr .:•'11l!>Cf1 ... ,h\.•i <l1:ntn11\c 1-c111~l11" <k ::x d1.i:. . ..:1111 l.1 ..:1111-.11111 ... ·11•11 en ••trns 
Ji.h ~"-' -..t!J,,, .1deL·J.,1e .. 1.;11 ... ·-.,1s 1111-.m.1, .:11L·11t.1;, Je l"'r lP-. mi:nt1, i~u•tl m11111t1 11 llh .. llll11'lnn1cnt11 ,JL- .d~ull h.1111 .. 0 .:Pn l.1 .:nnJ1 ... 1i1n 

,J.. .... ,·111J. J(.'t1.'nm1i..1 ,¡ue Jd•..i \'••t!·lí 111IL'tl'w-. .1 111w l<J..,,J ,jc ,l,i.. \l't.:I.''> l,1 t,h<J \ 1tzL·t1tc Je LL'll'-. ,1 .:'.'< d1.1l -..ibrc d f.1lt.mtL' .1.:umul.1d1• C.1hc 
n11.:n.:1t1n.1r ']llL' h1,, .,.J.!,J11..¡ c1.:11:cJ11fL'-. ,¡11c 111-. h.111.:1•, n1<11HL'llfo!Jn .11 .:h:nc ,kl J1.1 L'f\ -.11.:u(.'11!.1 en el H.111>.:,1 J ... · ~\c\1.:u 1111 ,un 1cmuncraJ,,,, 
l'<•f !u <¡llL" lu..¡ 11i...ntu.:1"m: ... uu ticm:n 1n.:(.'U\l\o, j'ilta J(.'1,11 L'll 1•r11mcJi.1. ,ltuautc el jlL'Th11.l11 •k .:Plllpt1to. -.,!Ido-. l'<hllt\11..¡ (.'ll -.u-. ,·uenla:t 
,\-,¡ -.C pucJe prL''>lUl\Jr quc )"-. \l.111,,;u.., [f,¡[,1[,\I} Je JL•JJI -.u:-; -.,i!J11, ,1.;umuJ,1J11'1 l'll .:.:ni ,d .:1L'l1L' ,¡.., .:JJ..i j'Clhlo.J11 de 11\L"l.ii.:lllll Je .:'.H JJ.\:t, 

1.1 .:u.11 l'n pnn.:1r111 k, -.c1.1 J"1-;1hle l"!o[1<1tlu ... ·n i:,1,0 dc que d li.111.:11 ,¡ ... \kx1t:11 .1pltqul' -.u ll'!J.hl de "l"IL:nl.:h•ll h¡rni:a 
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Además recordemos que la economía mrxicana se enfrentó básicamente durante 1998, a 

una reducción del precio del petróleo y a las crisis asiática y msa. y para hacer frente a esta 

situación, ya descrita anterionnente (presiones sobre el tipo de cambio y las expectativas 

inflacionarias al fin de año fue mayor a lo pronosticado, por el instituto que fue de 12 por ciento), el 

Banco de ~léxico a mediados de marzo de 1998 "decidió restringir la política monetaria. con objeto 

de corregir el deterioro que estaban teniendo las expectativas. En esta ocasión el instituto emisor 

impuso un cm10·1i de 20 millones de pesos". 

A pesar de esta acción del banco celllral por controlar las presiones intlacionarias. así como 

del tipo de cambio, por las perturbaciones externas que se deterioraban cada vez más. Como lo 

sucedido en mayo de ese mismo ario. cuando existió la pn:ocupación de que las monedas de Hong

Kong y de China se devaluaran. además de los problemas financieros que enfrentaba Japón, lo que 

propiciaba que el tlujo de capitales se contrajeran aún más. afoctm1do principalmente a las 

economías emergentes (entre ellas ~ té"ico) lo que repercutió en una mayor presión en el tipo de 

cantbio y consecuc:ntemente en las t!\.pcctati\ as infla~ionarias. 

Por lo tanto el l3anco de \ 11.!xico 1..k1.:idió restringir aun mús "iU postura monetaria 

aumentando el corto de 20 a 30 millones de peSL)S. Para agosto. i:u~m<lo Rusia se declaró l!n crisis. 

como consecuencia del colapso de su régimen cambiario. inllu~ ó en \léxico en mayores presiones 

en el tipo de emnbio y a las e\pectati\as intlacionarias. por lo qut: b;mco central tu\ o que aumentar 

el corto de 30 a 50 1111llones de pesos. Esta ;unpliaciún del corto mdujo una ek' ación de las tasas de 

interés; sin embargo esta de\ ación de tasas no fue sutica:ntc para contener la depreciación 

cambiaria. debido a la incertidumbre c"tcma. Y a una sem;ma después, el Uanco de \kxico 

procedió a restringir aun mús la politica monetaria. aument;mdo el corto de 50 a 70 millones de 

pesos. 

Para que este nuevo corto tll\icra ma)Of impacto sPhrc las tasas de interés el instituto 

central decidió que todos los bancos comerciales tendrian que constituir depósitos en el Bm1co 

Central a un plazo indcliniJo. a raLi111 de 1~50 millont:s dt: pesos pm dia habil hasta alcanzar el 

monto de 2500 millones de pesos. y dichos depósitos de' cngarian una tasa de interés cquirnlclllc a 

la TllE a 28 dias: además. el ll;mco de ~lc.,ico decidió establecer para sus operaciones tm1 sólo 

durante unos días una tasa de intcrCs minima de 27 por ciento. Oc esta manera. el instituto esperaba 

•: 1 t que i:I l!.ini.;\1 Je \ll''.lt.:l• Jc1c ·i.;,1n.1 .11 ~btcm;i l'\1111.:.tno. l"\jlil\,dC a que l'I m ... 111t1111 n·ntr:il Pf"."H! i.:on tUl oh1cl1\o Je ~•1IJos 
.1i.;wnul.1J1,., m:t1al1\t1. c.1cri.:u.;nJ11 un,1 mlhu:m.:1a al .1l1:i ,,,h¡c l;i~ 1.1 .... 1~ Je mlcrc~ ~ ~1uc d llf"• de 1:.11111'10 .,e apn .. 'l:lC 
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que las tasas de fondeo se comportaran de manera más congruente con la evolución del tipo de 

cwnbio. 

De esta fonnn, el instituto central se movió en una posición acreedora y en esta posición 

"los cortos se vuelven más efectivos para inducir movimientos al alLa de las tasas de interés"·'·', de 

igual fonnn, Banco de ~vféxico tuvo que ofrecer con mayor frecuencia la liquidez faltante mediante 

subasta. con lo cual, se tuvo en ese momento un mayor cur11rol sobre la evolución de las tasa de 

interés de corto plazo. 

Hay que tener claro que los cortos realizados por las autoridade,; monetarias. estuvieron en 

In dirección. de fortalecer el peso frente al dólar estadounidense y así estabilinr las presiones 

inflacionarias; de esta fonna cuando el dólar lkgó a coti1arsc en septiembre de 1 CJ98 alrededor de 

los 10.6-l pesos por dólar. fa Comisión de Ca111bíos decidí1\ inten enir en el mercado de cambios 

corno complemento y con la finalidad de aumentar el riesgo de la especulación en contra de la 

moneda nacional. donde según las autondades no se hu,;caba delcndcr un 1m el detcnninado del tipo 

de cambio ya que éste se rige a trm és de la ofc11a y demanda . 

. .\si que las decisiones de la Com1s1ón de C':unhins IU\ iera un mayor impacto. d Banco de 

~léxico decidió aumentar el cnno de 70 a 1110 millones de pesos 

Y para el 30 <le 110\it:mbn:. se \ol\IÚ a incrl'mentar d corto a un más. para llegar al nivel de 

130 millones dli!' pesos: sin embargo. ~~te 1rn.:n:111~n10 del corto no era para contrarrestar los efectos 

de las perturbaciones C\tcmas. sino mús hicn. nhcdc...:ió para estabilizar las presiones sohrc las 

e~pectatirns íntlacíonarias generadas durante el 'uio. como efecto de la inestabilidad financiera 

mundial. así como crear las Cllfl<fo.:ioncs necesarias para lograr la meta mllacionaria para 1999. del 

IJ por dento anual (\cr grafü:as ~.-l y ~.5) 

----·---- - ... ---¡ 

TE ¡'l ¡' ~-: ('t (' r·r 1 l.¡ .J J,) '. ! 

FALLA DE ORIGEN 
----------- --- -~--·--- --



Grnlicn 2.4 
Ln lnOnencin Del Tipo De Cambio Sobre 
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Hfl~NTI~: l1Ullicmll1rc.s l'.c1111l1111ic11'f, llu11ec1dc M~sict1 
T 

Grnlicn 2.5 

'-+-Te 

Ln lnOueneiu Del Corto En F.I Tillo De Curnbio 
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. INl>c i 

De acuerdo a la gralicn 1.-t. se ohscr\'a que todo 1110\'itnicnto en el lipo de cambio influye en 

la in Ilación: dicha i11tlw:m:ia se da a tr:l\es de dos vías. una de forma directa. que es u trnn~s del 

incn.:mcnlo d.: pn:cios dL' las 111cn.:;_111das pro\'cnicnlcs del exterior (imporrncimu:s) ~ otra que se da 

Je filrtlHI indirccla. que es a trn\·és en la formación de las cxpcclati\'as intlacionarias. las cuales 

/~-~---·---
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afectan según Banco de México34 en In dctenninación de contratos (salarios, créditos etc) y 

consecuentemente los precios de los servicios y bienes de la .:conomia. 

Por tal motivo. El Programa 1\lonctario del Banco de 1'.léxico para 1999 se diseñó 

considerando un ambiente monetario (principalmente) inestable e incierto, a causa de los sucesos 

ocurridos en 1998. 

"Con base en lo anterior, el progranm incorporó reglas de operación orientadas a conseguir 

los siguientes dos fines: u evitar la generación de excesos de o!Crta de dinero y a que la política 

monetaria contase con la maleabilidad sulicicnte a trmés de acciones discrecionales del Banco 

CcntraJ"-'l_ 

Considerando que las acciones de política monetaria sobre la inflación con rezagos, la 

estrategia de desinllación adoptada por el Instituto Central. así CLllllO su Junta de Gobiemo. en el 

mes de enero de 1999 estnblecieron un programa que conduciera hacia la estabilidad de precios en 

el mediano plazo; en el cual se plateó la necesidad de abatir la inflación en un mediano plaLo. plazo 

que se fijó para finales del mio 2003 Es decir Banco de \k,ico empezó a utilizar la politka 

monetaria con la finalidad que para el 2003 la inflación comergiera a la misnia tasa de inllación de 

sus principales socios comerciales del país. y de e'ta fonna en septiembre de 1999 el mismo 

instituto acordó como objcti\·o de la política monetaria para el a1io 2000 una tasas de in Ilación que 

no exceda del 1 O por ciento. 

Para lograr converger a e~•tas tasas inlla..::ionarias para d ~003. la junta di: gobierno decidió, 

no dudar en restringir aun más la política monetaria a tra\ és del uso del corto. 

Ahora la fonna de cómo el B,mco de \lé,ico aplicó la política mL>netaría durante 1999, se 

llevó a cabo de la siguiente m•mera: 

Primero; ·-,.\ principios de 1 ')')'). los mercados linancieros de \k\ICO enfrentaron las 

repercusiones del problema cambiario de Brasil y la c'pcctatirn di: que la inestabilidad financiera 

de ese pais cont~uninara a otras cconomÜL'i de las lliunadas c1ncrgcntcs. :-\si. ante d ajuste 

devaluatorio de la di\lsa brasilelia i:I peso mi:xicano también se deprecio signilicati\amente. En 

respue::.ta a esta :.;1tuac1l111. en la 1111:-.ma fl!..::ha t-n que :-ic n:gi~tró d 1110\ imiento Jd real en Brasil ( 13 

de enero). d Banco Je \ kxin1 dci.:idió restringir la politica mrntctaria aumcntmuJo d ··corto" de 1 >O 

'
1 ! n .tl~tlll"' .:rb• .. lt•h dt'' .1h1.1h•n1•.; 't' h.1 ,,h,t•n,1d,1 q11r.: ,nm l'll el ..:a,11 ~·n ,pu: d ,q\hlc .:.11111•1.uw n11 pbt1f1qq\" un .nullt'llln uunt'lhaln 

1..•11 J¡1., prt'tl"' J.1 '-''l"-'1..l..i\1\,1 ck <jlll' l.1 ,Jr.:\.ilu.h.lt•n Jc IJ llllllll'l.LI lk·i:-!.ua ,1 .1k1.-t.1r d 111111\1 de 1..·rl·i.:111Hl'Tlh1 li1lllh• ,k• hi.. ¡'n'l.:!11'. l'fllp1c1,1 

.¡uc d 11u,h: ,_,1111h1,tr1•• ,.._. 11.1,hui.:.1 1ar1.t.1mL'Tllc cn 111<1'<1r m1l.1c1••11 ~1.h 'Ph1c l'I h:111J. \L'.hl' \lni-c-. ./ "\d1\\,1rt.1 l~1•~l·nthal. 

t_,111~1.Jcr:1ddllC'I °""bfC f J iihltUIUl'lll.h.:hlll J'ra..:tJi.:J flc [ ,¡ l'"lilL..:J \.1,irll'l.Hl,I. 1 >..11.-wlll'llhl'i Je 11\\C-.ll¡l.·ll:h•ll lllllll 'iX(l.I ll.m,,;ll JI.' 

~!C'\ICll 

----·---· 
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a 160 millones de pesos. Ello, con tres objetivos complementarios en mente: limitar Ja depreciación 

de la moneda nacional. restablecer el orden en el mercado crunbiario y preservar las posibilidades 

de alcanzar el objetivo de inllación de 13 por cien10 para 1999""'. 

Segundo: Este ajuste, además, de runorti¡,war el efecto zamba. buscaba lograr la desinflación 

propuesta frente a las siguientes influencias: las presiones inflacionarias heredadas de fines de 1998, 

el deterioro de la credibilidad en el objcli\ll oficial y ltL' presiones inflacionarias inducidas por las 

revisiones salárialcs contrm:tuales. 

Por lo que al finalizar 1999. la inflación se siluó por debajo de las expectati\'as de las 

autoridades al situarse 12.32 por ciento. es decir 0.68 puntos porcentuales por debajo a la meta 

objeti\'o del 13 por cienlo. 

Los factores que según el Banco de México penniticron que la inflación se si1uara a la lasa 

mencionada están: 

l. .-\plicación de la polilica monetaria de fonna congrncnlc. enfocada a contrarrestar los 

efectos inflacionarios heredadas de h' perturbaciones "'lemas y de los aumentos de 

precios de los bienes y servicios públicos de l 'J<l8. 

2. üna politica fiscal que rnntribuy"' a la fonnación de un entorno propicio para la 

reducción de la inflación. 

3. Disminuciün de precios de los pru<luctos ag.ricolas. 

4. Comportamicnlo de los precios de los bienes y ser. icios del sector publico que 

estuúeron acorde i:on los Crilcrios Generales De Politica Económica De l 999. 

5. L'n menor riesgo país. 

Por último. las lasas de intcr~s nominales IU\ icron una importan le disminución a lo largo de 

1999. que alcanzaron ni\ eles ,;emejanlcs a marzo de l'JIJ8. mues de que la p111i1ica monc1aria pasara 

de n\!utral a restricti\.a~ sin embargo en tCnninos reales dichas tasas resultaron ser elevadas durante 

el mio (ver cuadro 15 ). 

"Bancl1 Je M1:Xicu, ··Pollucu Mt1ne1ano", lnl'onn~ 11l1hre el prim~T :tmidSm,, Je l991J, 
i.. B.mco Je M!!"ico, lnfümni Anual, llJ99, Nt1 IJ'J 

T,··:"IT•' C0 11v j \+ ! t;. ¡; .t!..1.J~•·1 A.'.. ~
-··-
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Cundro 15 

Comportnmicnto Oc Las Tasas De Interés (19911-1999) 

Tosas De lnlrrrs Nominal Tasas De lnlrrés Real 
1998 ICJCJCJ ICJCJ8 ICJCJ9 

Enero 17.CJS J2.13 2.68 13.11 

Febrero 18.74 28.76 J JCJ 10.:2:! 

Marzo 19.85 2347 4.58 5.21 
Abril 19.03 20.29 J.<JJ 2.06 
Mayo 17.91 ICJ.89 J.CJ4 1.88 
Junio ICJ.50 21.08 4 ICJ 3.69 
Julio 20.08 ICJ.78 4.67 2.74 
Agoslo 22.64 20.54 7.14 3.96 
Sepliembre 40.80 19.71 24.88 J,88 

Oclubre 34.86 17.87 18.21 2.96 
Noviembre 32.12 16.96 14.71 3.04 

Diciembre 33.66 1645 IS.05 4.13 

FIJEN l"E: lmhcaJnrc:t F1.:11nlin11crn1. U0111.:11 De Mcxicu 

l.fü lnsus Je inlL-rCs nominnl ~ reales concspnmkn u ln:4 l.'ctcs tic 2K tlius. 

ii. l'o/ltica 1-1.vrnl 

Dnrnnle 1998. se prcscnló ndenuis de In crisis asiática, una caída de los precios del petróleo 

que ali:cló a Jos principales productores. enlre ellos /\·léxico; donde Ja mezcla mexicana retrocedió 

aproximadamenle .17.2% en el lapso de enero n scpliemhrc, es decir pasó de 16.75 a 10.52 dólares 

por barril (ver grnlica 2.6 y el cum.Jro 16). 

,-------

Graticn 2.<1 
Prd:io Del Pclrí1Jeo Crudo 

l\lexciuno, Enero-Septiembre 
( Dólan:!' por baml) 

20 

:: 1 01615 10.52 

o l ____ --- -------º-~ 
Fl JENTH: S4."Cn·1.111a l k- 1 !.1.._·1 ... ·1111.t Y l.'rCdih1 l'Uhfü:o 
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Esta calda intemucional de los precios del petróleo provocó una reducción importante en los 

ingresos del sector público, lo que mostraba una crisis estructural del régimen fiscal del gobierno 

para aumentar sus ingresos y no depender del precio del petróleo. 

Porque este escenario puso la evidencia que los ingresos del gobierno seguían dependiendo 

en gran medida, de acuerdo con el cuadro 16. del apone de PE!IHC:X al gobierno que es alrededor 

del 53 mil millones de pesos lo que representa el 9.5 por ciento del total de los ingresos del sector 

público en J 998. 

Entonces. para evitar que esta colllracción de recursos provocara a su vez un escenario 

semejante a la del 1982, cuando los precios del petróleo a nivel mundial sufrieron una reducción 

considerable provocando en ese entonces que México enfrentara una crisis económica de 

magnitudes semejante a la de 1995; por tal motivo el gobierno de Ernesto Zedilla a través de la 

Secretaria de 1 lacienda y Crédito Público (SI ICP) tuvo que reajustar los gastos del gobierno en tres 

ocasiones durante 1998, la primera fue en enero. la segunda en marzo y la ullima en julio. 

Cuadro 16 

Ingresos Del Sector Público Presupuestario 
(millones de pesos) 

Concepto 
Enero-septiembre 

\'ar. 
'X., 

1997 1998"-' real 

Composición 
% 

1997 1998 ------------·-·---- -----
Total 515,2660 566.124 o -4 8 100 o 100.0 

Gobierno Federal 351.JOJ 2 398,722 5 -1 6 ó8 2 70 4 

Tributarios 219.967 s 291,077.7 14.7 42 7 s 1.4 

No Tributarios 131,355 7 107,ú-14 8 -28 9 2'\.5 19.0 

Organismos y empresas 1 óJ,962 8 167,401 5 -11 s 31.8 29 6 

PEMEX 57,191.4 53,717.S -18.6 11.1 9.5 

Otros 106,7714 11 J,684.0 -7 7 207 20.1 

Partidas lnformatirns 
Petroleros 194,214 o 184,519.4 -17 6 37 7 32.6 

62 3 67.4 No petroleros 321.052 O 381,604 6 3.0 ______ _ 
Pm1ra-; pa·l111111111~-,-----~--------------·--

N-;-•t•1 1 a~ 'uma~ f"ircwk·s ~ la~ \,111ac1n11es pm'llcn no c11111c1J1r dch1Ju 11! n:dunJL'\l 
J t 11·.NJ'I: SL'..:fL•tm1o1 tiL· l l1U:1l'lhl.:t \ Crcdno 1'11bhú1 

Según el gobierno, estos ajustes al gasto publico junto a los incremento de las tarifas de los 

servicios públicos (electricidad. gas, gasolirni entre otros más) que le siguieron, "pennitieron el 

sano financiamiento del sector público,. y por si fuera poco, estas medidas tenían como objetivo en 

apoyar a la política mo11ctarin del Banco de rvféxico, pnrn que éste logrnra su meta inílacionaria del 

11110, además. que estas acciones pcnnitieron mitigar los efectos ad\'ersos del enlomo 

macrocconó1nico mundial que enfrentaba el país en ese tnomentos. 
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La forma en que esta política fiscal ayudó a la política monetruia en mantener la t:stabilidad 

de precios fue a través de t:vitar (mediante el ajuste fiscal) qut: "el sector privado absorbiera una 

parte desproporcionada del ajuste derivado del deterioro de las condiciones internacionales, al 

moderar las presiones causadas por el entorno externo sobrt: las tasas de interés y preservar las 

condiciones de t:stabilidad y certidumbrt: necesarias para promover la im ersión""-

Rccordcmos que el principal impacto de la caida internacional de precios y de las crisis 

asiáticas fue la contracción d.: los llujos de capital hacia la economía rnexic:uta. lo qtu! inlluyo que 

tanto el tipo de cambio como las tasas de interés se volvieran inestables, ya que el modelo 

económico implantado en \léxico desde \ligue! de la \ladrid hasta el gobierno de Ernesto Zedillo, 

junto con la política monetaria llevada a cahu d.:sdc 1995. obliga al Banco Central en alcanzar la 

estabilidad monctaria-cambiaria. con el fin qui! cu:mdo haya un ataque cspl!culativo sobre la 

moneda no pueda descstabtli7ar los mercados y a!Cctar la rentabilidad de los llujos di! capital que 

entran al mercado de capitales mexicano. 

Y la pregunta qui: nos haci:mus ahora es ¿Por qué las autoridaJcs mexicanas deben seguir 

esta línea de acción dc_1:u1do a la dcri\ a a la industria nacional''; La respuesta se dcbl! "para que el 

libre movimiento ti!! capitales no repercuta en acciones especulativas que tkscstabiliccn los 

mercados financieros y la cconomí<L ésta se \e obligada a h:ner una moneda c:stahlc. así como 

elementos macroeconúnlicos que la consoliden. es por dio que: se privilegian políticas <le autonomía 

de los bancos centrales. Jiscipl1na fiscal pollticas monetarias y cre<litidas conlrnccionisras y altas 

tasas de inlcrés. que <lismmuy1:n la-; presiones sobre l!I sector C:\.h:n10 y ~obre los prt!cios y 

cstabili1:m la moneda·· ". 

Y una \.CZ l{lgrado la c:stabiliLaciún Je la mor11:Ja así corno h:ncr altas tasas <le intcrCs. se 

garantiza la rcntah1litlad tic los !lujos de capital que entran a la c<:onomia. pero In lamentable es que 

estos flujos cntran al merc:1<lo Je cap1talcs ~ di! Jint.:rn ~ no al ~l!ctor real Jt: la ecunotnía que se 

quc<la desprotegida y s111 {1poi1uniJad d1: crccimicnhJ ni tlll11..:ho menos dt: desarrollo 

2.4. La Sucesión Presidencial (20110) 

El •Ulo 2000 se caractl!ri1ó por ser d aiin del succ:siún presidencial. donde para la economía 

111c\i1.:a11a representa t.:I p1..'nPdl• en d 1.:ual c~tara ~ujcta a una posible crisis económica. obc.:<lcciendo 

así al complH1anw.:nlLl c1cl1~0 de la economía nacional ( Las crisis ddicas o ~C\.Cnalcs cmpe1aron al 

finaliLar el gol11cn10 di! Lu1> Ed1c\crría y a pa111r tic cstl! momento \IC.,ico ha sufrido crisis de fin 

,. "co.:rcl.mJ .le J l.1..:1c11,L1 \ { 1t·,L1<1 l1uH1.:n l111crncl. \\\\\~ ~h1:p )!!"h mx 
'~ ·\r1uro ll11L·1t.1. J .1 J,,l,m1.1.:1i•n. l11t·~1.1l-->il1J;1d l·111.inc1cra Y 1\llcniatl\a 1-"11 l·I hu De '\cwmu"" ,fo l)1anu. \IL•\.1co ~1~~1. P.tll ·111 

~l·'l;'<~I~ f-()t_J __ .... -~--·--· 
, J.:H.I ) ,.1 J.' 
· • i• r r r · r.1 ~ [ FALLA DJ!J __ 01\1u.1~ .. \ 
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de sexenio donde la más reciente y traumática para los mexicru10s fue la que heredó el gobierno 

salinista al zedillista). 

El gobierno de Ernesto Zedilla, para evitar que la economía melva a estar sujeta a este ciclo 

económico, creó el Progrrunn de Fortalecimiento Finmtciero. comúnmente llrunado "blindaje 

financiero", dado a conocer a mediados el 15 de junio 1 <J99; se consideró un bl ind;tie con el fin de 

prevenir una crisis de tin de sexenio. 

El progrmna consistió (o consiste actualmenle) en contratar dos lineas de crédito; la primera 

incluye recursos por 16,900 millones de dólares cuyo tin es retinanciar la deuda de corto plazo del 

sector público y al comercio ex1erior. esla linea de crédito tiJe ¡merada con el F\11. Banco \lundial, 

BID, y EXl'.\JBAK. 

La segunda línea de crédito füe con1ra1ada por un monto de 6.800 millones de dólares. que 

al igual que la primera fue para rcfmanciar la deuda pública. con la diferencia que estos recursos se 

utilizarían en caso que los recursos 1..kl primer línea Je crCJitn titcran insutkicnti.:s. La segunda línea 

de crédito fue contratada con el Dcpartamcnlo del Tesoro de los FslaJos Lnidos. la Rescrva Fedcral 

y con el Bru1co Central de Canadá; cs1c cred110 lcnian wmo caraclcristica principal de ser del tipo 

swap (que en caso de utili1arlos. \léxico lcndrú que Jar a camhio al.:liHJS. que podrüm ser: Bancos. 

Ferrocanriles. Aeropuertos. lnduslria Electric;L l'clrólco. cte) 

De lo mttcrior se J..:bc d si:uJó1111110 tk bl11H.hüc tina111;tt.:ro. ya que se s1g.wó con el objetivo 

de evitar vencimientos abultados en d prnccso de la sucesión presidencial y garantiJ:ar que el pais 

no enfrentara problemas de rctin~mc1am1cnhJ semejantes a las de lllX.2 y l 9t)..J. que lksctnbocaron 

en crisis finam.:icras . 

..\quí cabe resaltar qui.!. dcspul!s d..: la crisis di.! ( 1)82 cuando \k.\ico se somete a las 

rccomcndacionc~ <ld F\fl. estas did10..;as nxo111cndac1011cs i:n luµar tk pern11tír a la cconomia 

nacional lograr un crccinrn:nto ..;n..;tcrndo que aterrice en d desarrollo económi1.:o de la misma 

economia mc\h.:a11a. snlo han prnp1c1ado que d pa1s ~e cncucntri.: cada \CL 11üs dependiente de la 

entrada de !ns tlujns de capital. para ¡;¡1:µu1r .... aneando lo'\ misnws problemas financieros que la 

cconnmla enfrenta. déficit cnmcrc1alcs. Jc\aluacinncs . ..;ancamicnto Je la hanc::t l.!ntrc otras más. 

Pcro 'll'gún d CJoh1crno Fl..·dcral. c ... ta ;.11.:cH)fl de contratar un blindaje linancicro ohcdcció a 

un l.!'.'\tricto ~n111¡ir01niso por cnnt111uar con el prngramn de rcfonnas cstru~turalcs y que dichas 

rcfonnas han contnhu1Jo a 111a11tc11l..T la lcnJcn~ia <le i.;rcc1m1c11tn -;o..;tl!ni<lo y Je menor inflación. 

Ya qui.! en el 2000. la inlla~1ún -;e ub1¡.;ú a una tasa anual de 8 ll(l por ~ic1110 <iupcrando la meta 

oficial del 1 !I por c1.:n10 a1111al. donde d l'IB cr.:dó a una tasa d.: 6.<J por cien lo'". 
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Según las autoridades eslas tasas se lograron debido a factores, tales como: el buen 

desempef1o de In economía estadounidense en 1999. que influyó en gr:m medida durrutlc el 2000; 

otro factor fue el incremento de los precios del petróleo. Eran signos qnc dnrante y después de la 

sucesión presidencial no habría crisis económica y así. poder romper el ciclo de crisis sexcnales que 

habían asolado a la economía 111cxicana después de dos décadas. 

Ahora, el papel que jugó el Banco de t\-féxico para que la inflación llegara a estos niveles 

fue a través de una postura restrictirn de su política monetaria, en la cual hubo cinco cortos. los 

cuales se ilustran a continuación los montos y la fecha en que el bar1co central los aplicó. (ver 

cuadro 17). 

Cuadro 17 

Politirn Monetaria En México 

¡-11 de marzo 
J 25 de junio 

19L JO de agosto 
17 de agosto 
1 O de septiembre 
30 de mwil~mbrc 

1999 13 de enero 
¡-18 de Clll'Hl 

1 16 de mayo 

2000 
'.:!ó de junio 
31 dejulio 

L 17 de octubre 
1 O de noviembre 

Flll:Nn·. lla11..:1•1k ~1e,1n• 

Banxico impone un corto de 20 mdp 
1J el del corto a 30 rndp 
1J el del corto a 50 mdp 
1J el del corto a 70 rndp 
1J el del corto a J 00 mdp 
1J el del corto a 130 rndp 
1J el del corto a 160 mdp 
1J el del corto a l 80 rndp 
1J el del corto a 200 mdp 
1J el del corto a 230 mdp 
1J el del corto a 280 mdp 
1J el del corto a 3 1 O rndp 
1J el del corto a 350 mdp 

El común denomrnador del porque el Banco de Méxi<:o de tomar la decisión en incrementar 

el corto fue: 

a) "las cxpcctnti\·as de inflación para ~001 eran todavia superiores a las congruentes con el 

objclirn de inflación dd llanw de Mé.xico para el ario 200J; 

h) la vigorosa c\pansión de la demanda Hg.regada~ 

e) los incremento:-, u ... • los precios de algunas frutas y verduras~ y 

d) la clernción de las tasas de interés intcnrncionales en respuesta a las presiones 

intlacionw·ias que surgieron en los países industrializados a raíz del robusto crecitniento 

económico y de nrnyorcs precios Je los cncrgCticos'~10 . 

1,'Rc"c; COIJ . ,:HJ.L~ ' .. 1. 

FALLA DF~ ORIGEN 
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Se continuó con el supuesto de que a través de incrementar el corto, las tusas de interés se 

incrementarían y el tipo de crunbio se apreciaría; en el cuadro 18, donde se observa el 

comportamiento de las tasas de interés, el tipo de cambio y la inflación durante el ar1o 2000. 

Cuadro 18 
Influencia Del Corto Sobre Las Principales 

Vnrinhlcs De Ln Política Monetaria 

Periodo Cetes Tipo de tnnarión* 
28 días Cambio 

Enero 16.19 9.5123 12.02 
Febrero 15 81 9 J748 10 52 
Marzo IJ 66 92JJ1 10.11 
Abril 12.9J 9.4073 9.73 
Mayo 14.18 9.5326 9.48 
Junio 15.65 9.9538 9.41 
Julio 13.73 9.3610 9.12 
Agosto 1 s 23 () 2317 9 10 
Septiembre 15 06 9 4088 8 SS 
Octubre IS.88 9.6443 8.91 
Noviembre 17.56 9.4058 8.87 
Diciembre 17 os C) 5722 8 96 

¡:¡ 11:N·1·1·. lnd1..:.1d,1rt•" l ClllHlllllCll'>. lian..:¡1dt.' f\.11.'\.]úl 

De esta fonna, es como el llaneo ele l'vfé\ico h:\jo la coordinación de las autoridades del 

Gobierno Federal, han hecho que la economía mexicmia dependa del exterior ya sea para atraer 

capitales o para fomentar las g.1 andes cmp1 esas explH1adonL'i, 1nientras que Ju micro. pequeña y 

mediana empresa se encuentran a la dcrint. esperando que el scfior mercado voltee a verlos. 

2.5. llnlanza tic Pa¡:os. 

Hasta este momeuto de la presente i111csli¡rnciém se ha descrito Ju conducción de la política 

n1011ctaria por par1c del llaneo de ~k,ico. donde ésta se ha enfocado a limitar el crecimiento de la 

ccono111ía para poder coutrolar el cornporta111icnto de la inflación todo ello medirulle la elevación de 

las tasas de interés rclk.io de una política monclaria restrictiva~ por que al aumentar el tipo de 

interés tmnhién se limita tanto la ofc11a monetaria con10 el nivel <le crédito y de esta fon11a tenemos 

que el Banco de ~té,ico co111rola la inflación pero la otra cara de la rnoncda es que Ja economía 

interna se n:a limitado a c1cccr. Además, de cómo se ha enfrentado las perturbaciones cxten13s que 
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la economía mexicana ha enfrentado principalmcnlc la di; 1998, cuando se presentó la caida 

inlernacionnl de los precios del petróleo. como también las crisis económico-financieras en los 

países de Asia incluyendo Japón. Rusia. y por úllimo la brasilcria. 

Si bien, eslas medidas adoptadas por las autoridades monetarias b•\io los lineamientos del 

FMI, BM, han sido para ellos en cierta medida las correctas". para seguir rnanlenicndo a una 

cconomia alracliva para los !lujos de capital del e~terior y que estos sigan rclirgiimdosc en dla. a 

través de mantener como principal prima alias lasas de interés, una inllación con lrayecloria 

descendente, un tipo de cambio estable y que no ponga en peligro la \al oración de los mismos 

flujos de capital. pero sobre lodo un férreo control de las tinai11as publicas (de no gastar mas allú de 

lo que se percibe por via impuestos). 

Y mientras que el !!obierno de Zcddlo si!!ue ccmsolid;mdo cslc modelo. a favor del capital 

externo. ¿qué sucede ~on la economía nac1onal? Si hicn la cconomia en d ::!000 creció alrededor del 

7 por ciento. entonces porque seguimos ob~cn ando altos í111Jicc:s di.! des1gualJaJ social. que se 

refleja en inscguriúml pública~ dcscmpk·o. una cducadun desde prL·escolar hasta :-.upcr\or cada \"CZ 

rncdiocre, los sen icios de salud cada\ cz \.'.On rnús nl·g.hg.c111.:ia medica e indkicntc. entre otros rnas. 

Por tal tnotivn. es qw.: en este apartaJn -;c th:si.:ribirún lo°' cfe...:tos de la a...:tual política 

económica que la administra...:iún de Ernesto /cdillo puso c-n prai.:ti...:a durante ..¡u sc\cnio. la fonna 

en cómo se Jcs1.:rib1ra es ut1liL~u11.io la balan1.a th: paµo-; 

Se utili1:a este moddo de la l'.'011tahil1daJ srn.:ial. ~uponicndo que la economía mc:\.icana se 

encuentra enfocada hacia d ~\.h:rior. porqul! rccordi:mos. rn11.:stro ¡mis SI.! ;.ilirio al c.\.tcrior p:.rra dejar 

de lado el desgastado y \ icjo tnodelu di: su-,tituc1011 Je 1mportai.:ioncs para adoptar al libre mercado, 

que para la l.!CtHlnmias latinoam..:ricanas s1g111tka un lihn: mercado L'ast puro. sin la intcrvcnción 

estatal en la economía y uhl1µandu a todo-; lo aµcntcs cl.'1rnlH11icos (t:rnpn.:~as. µobicrno e indi\iduos) 

a aprender a ...:nmpet1r para ..¡obre\ i\ 1r y nt) pn:pararlos para compettr para ganar: ya que el proceso 

di: apc11ura de la cconumia ha~ia d c.\tcrwr se dio a una 'docid~uJ qw: sorprcndio a la economía en 

SU COTlJUlllO. 

De la balanza de pagos se con~idcrara prinL'ipalmcntc a la cucnta corriente y a la cuenta de 

capital. 

a) ( 'uenta ( 'orr1t.•ntf!. 

En el cuadro 19. tenernos a la hal;mza comercial. donde se aprecia que después de la crisis 

económica de 1994-1995, las importaciones se redujeron en proporción a las e\portaciones. durante 

~-----·--- ----------· - -----------------------



50 

los tres rulos subsecuentes a la crisis ( 1995 al 1997), incluso la balru1za comercial mostró un 

superávit; es decir México exportaba más de lo que importaba, pero lo interesante lo encontrrunos, 

después de 1994-1995, donde el ritmo de crecimiento de las exportaciones aumentó 

considerablemente de pasar en 1994 In cifra de los 60,882.2 millones de dólares a 166,424 millones 

de dólares en el año 2000. Es decir, nuestra economía. en seis mlos casi triplico sus exportaciones a 

una tasa de crecimiento promedio del 18.43 por ciento. mientras que las importaciones crecieron a 

una tasa promedio anual del 14.63 por ciento. 

Cuadro 19 
Cuenta Corriente 
(millones de dólares) 

Concepto t994 1995 1996 1997 1998 t999 2000 

Cuenta Corriente -29662.0 -1576.7 -2330.3 -7448.4 -16089.8 -14325.1 -17689.9 
Balanza Comercial -184(;3.7 7088 5 (J)J0.9 623.9 -7'Jl3 5 -5583.7 -8048.9 

Exportaciones (10882.2 79.541.ü 9.5991) 7 110431.4 117459.6 136391.1 166-124.0 

lmEortaciones 79345 CJ 72453 1 894h8 8 109807.8 125373 1 1419748 174472.9 

FU!:NTI'.:· lnJ1cad(1fcs J·:conúmh!11s, IJ.inco de t-,1é,1c11 

Esle impresionmllc crecimiento de las exportaciones e importaciones. se debió a factores; 

lalcs como; tener una política económica que ha fomentado las exportaciones y a una política 

monetaria que restringe las actividades cconómil:as al interior de la economía. 

El factor decisi\'o que ha determinado el crecimiento de las expnrlaciones es tener \'arios 

convenios comerciales con \'arios países del mundo; entre ellos destacan el Tratado de Libre de 

Comercio con Estados Unidos y con Canadá, el TLC con la Unión Europea; ser miembro del 

APEC; un TLC con Chile y Centroamérica. (\'er cuadro 20). 

0 l".• ucucrdLl. 11 lu lcsis Jt!' 111 escuda numl•lmisla 1.-stas m1.'lhd;.1s CllnS1slL'll en llc\'Ur o caho pt.lhttcus Je hhcraciún linnnciL~U y ap.·nuru 
Cll!llL'rciul u costu de lu L-conomin nacwnul (Comunnll.'nlc 1lanm1L1.;, pnhtic.;1~ llL'ohh:mlL•sl 
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Cuadro 20 
Exportaciones e Importaciones por Destino y Origen 

Pals 
Ex ortnciones lm ortnclones 

1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000 

Total //O.f3/ 1/7./60 136391 166-12 109808 125373 1./1975 17.f.17 
LCAN 96458 104612 122784 150995 83969 95549 108216 131582 
Estados Unidos 94302 103093 120393 147641 82001 93258 105267 12756 
Canadá 2157 1519 2391 1968 2290 2449 4017 

1494 1673 1601 221 238 342 45 
mérica del Sur 3741 2995 2176 2273 2561 2835 4001 
Argentina 498 384 256 236 264 212 24 
Brasil 703 536 399 869 1038 1129 1803 
Chile 842 625 366 372 552 683 89 
Venezuela 675 546 436 52 421 303 297 422 

nión Europea 3988 3890 5203 5621 9961 11787 12951 15003 
Alemania 719 1152 2093 1544 3902 4543 5032 5728 
España 939 714 822 152 978 1257 1322 143 
Francia 430 401 289 1182 1430 1394 1647 
Italia 273 181 170 1326 1581 1649 184 
Reino Unido 664 639 747 915 1056 1135 1091 

sia 2392 2201 2122 11315 12840 15128 20285 
Corca 68 73 154 1831 1951 29ó4 3855 
Taiwan 43 50 91 1137 1527 1557 1994 
Rep. P. China 46 106 126 1247 1617 1921 288 
Japón 1155 851 776 931 4334 4537 5083 648 

esto Del Mundo 5423 4918 5279 5975 6899 7931 9037 12293 

rtJFNTI· lnJ1c~Jnrcs Economicos, Banco Jc Mc\1co 

En el cuadro 20. se muestra adcmús del principal destino de las exportaciones mexicanas es 

el mercado estadounidense. que en el afio 2000 representa 14 7.641 millones de dólares. cifra que 

significa el 88% del total de las exportaciones, y en términos económicos implica que dependemos 

en 88 por cicnt(l a los Yai\'cncs de la cco1101nía estadounidense en el aspecto comcrciat de ahí que 

cuando f.:stados llnido~ le ,.a bien cconómicmncntc, correlaciona a nuestro país de fonna positiva o 

ncl:!ati\·a según sea el caso. corno ha sido en los úhin1os ai\os en que la econmnia estadounidense ha 

entrado en un periodo de crecimiento lo que a su w1:. ha pennitido ha México, tener tasas de 

crecimiento supcrinres al ~ por ciento 

Sin embargo, l'1 11 por ciento restante lo concentra Canadá. con un 2 por ciento, la 

Comnnidad Europea con el 3 por ciento; ,\sia 1.2 por ciento; Centro y Sur América 2.6 por ciento 

y Resto del 1\lundo con un 3.5 por ciento. 

Por el J¡ulo de las importaciones. se puede apreciar que l\·léxico importa de los mismos 

paises. casi la misma proporción de las exportaciones, por lo que nos prcg.untmnos ahora. ¿qué es lo 

--·---.. -·---.... -... 1 

FALl!S~1 ii~EN J 
·---··---~ ... _____________________ _ 
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que importamos?, y ¿a que se debe que la cantidad <le las importaciones sea mayor a las <le las 

exportaciones? 

Para contestar la primera pregunta. relinimonos al cuadro 21 y 22. En el cuadro 21 que 

muestra las exportaciones <le la economía mexic:ma. a la vez este se encuentra subdividido en 

exportaciones del sector maquila<lor y no maquila<lor; como se sabe el sector no maquila<lor es un 

sector que a parte de pagar salarios. no aporta ningún beneficio al pais es decir. no paga impuestos. 

todas las ganancias que gcncran se lo llcvm1 a su país de origen. Sin embargo. para instalarse en 

cualquier pais exigen condiciones farnrabl.:s. qu.: rnn desde condiciones <le politica industrial, 

exención fiscal, por citar algunas. 

De lo rullerior resulta preocupante que en el <uio 2000 (de acuerdo con el cuadro 21) donde 

las exportaciones totales sumaron alrededor <le 166 mil millones de dólares y de estos el ~ 7 por 

ciento son del sector maquilador. mientras los sectores que pag<ut impuestos y contribuyen al 

crecitniento y desarrollo de la economía (sector no maquíla<lor) sus e:'\portacioncs suman d 53 por 

ciento del total. 

Los bienes que C:\:porta el sccttJr maquila<lor son básicamente manufa1.:turas. micntnL'\ el 

sector no maquilador. de lo que e.,porta el 1 7 por ciento es petróleo. 5 pnr ciento son productos 

agricolas y grurnderas y el resto 78 por ciento manufacturas biisic:unente de l:L' industrias <le 

transporte comunicación y automotriz.. 

Esta estructura del sc..:tor maquilador n:lk.Ft que la economía m11..:ional depende en gnm 

medida del petróleo. ademas. muestra la falsedad del gnb1emo al decir que \ k.'ico es una potencia 

e'-portadora al C\portar una cifra mayor de l llO mil millones de dóbres. sabiendo que estos números 

d 47 por ciento son <le las maqu1ladora.-; 

. .\honL por d lado de las 1111ponacion.:s se tiene la repetición del cuadro ~ 1. donde el sector 

maquilador impona pr:kticamentc sus insumos que representan dd total tk las i1t1po11aciones d 35 

por cit:nto. mientras d h.'.' pnr ...:u:nto restante pc11enecc a la economía nacional que a su \CZ esta los 

pnnc1pales productpo; qm.~ 1111porta son al1111t!ntos c insumos para la industna nacional. 

Cn11-;i<l1.:ranJo t:'.'!tC 65 por ciento que irnpo11a la t!Conomia nacional como el 100 por ciento 

1t.:11c111os: la-; 1111portacin11es manufactureras rcpn:'ientan d 60 llllf ciento que cqui\alcn a más de 105 

11111 mdlorn.:s de dnlarcs: lo que com.::lu1111os, que la mayor parte de las importaciones son insmnos 

p;ua la i11d11 ... 11ia l..'\.pnrtadora. 1..'S d1..·c1r qui..' lns prodw.:tos que -;e cxpor1¡m son elaborados con 

materias pnm~l'i Ji: 1111pl)rtac1ó11 u c'ccpcíón del petróleo. mientras que la gasolina y el gas natural 

..;~ 1mpllnan. lo-; (llales SL)n para complc111c11tar la Jemanda interna. ya que PE\1EX t!S ineficiente a 

pe~ar de tener toda la 111fraestn1ctura no solo para abastecer el mercado nacional sino lrunbién para 

c'portar. 

------~·------ ... -··1 
T~:ns CON 1 

FALLA DE OHIGEN 
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Concepto 

Total 

1 Agricultura y Silvicultura 

JI. Ganadería, Apicultura y Pesca 

111 Industrias Extractivas 

a. Petróleo Crudo 
b Resto 

IV. Industrias Manufactureras 

a Productos metálicos, maquinaria y equipo 

1. Para transpones y comunicaciones 

Industria automotriz 

2. Maquinaria y equipos especiales para 

industrias diversas 

3 Equipos y aparatos electricos y electrónicos 

V. Otros 

FUEN"ll·. lnJu:adnre-; Ecom1m1cos_ Banco Je Mi!x1co 

Cuadro 21 

Exportaciones Por Sector De Origen 

Millones de dólares 

Sector Maguilador Sector No l\laguilador Total 

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000 

53083.1 63853.6 79386.8 64376.4 72537.5 87037.2 117459.6 136391.1 166424.0 

00 00 00 3435 8 3473.3 3655.3 3435.8 3473.3 3655.3 

O.O o.o O.O 360.9 452.6 607.4 360.9 452.6 607.4 

00 00 00 6865 2 94016 154245 6865.2 9401.6 15424.5 

00 00 O.O 6367.9 8858. 8 14884.1 6367.9 8858.8 14841.1 

00 ºº 00 --l97 3 542.8 540 3 497.3 542.8 540.3 

53082.8 63801.9 79296.0 53467.6 59017.3 67142.4 J06550.4 122819.1 146438.5 

40966.6 49935.6 64083 9 33815 9 38801.5 44368 o 74782.5 88737.0 108452.0 

3907.9 3747.1 4530.8 19782.8 23729.1 27805.9 23690.7 27476.3 32336.3 

2479 8 2938.5 35448 188106 214364 26243.3 21290.4 24374.9 29788.1 

7166.2 10282.6 13920.5 7795.0 8132.6 9153.3 14961.3 18415.2 23073.8 

28001.5 33558.9 42885.9 5348.9 5348.9 5968.7 6269.8 33350.4 39527.5 

0.3 51.7 90.8 246.9 192.7 207.6 247.3 244.4 298.4 

1:..:1• 
Ñ 

\ 

C>'" 



Concepto 

Total 
Agricultura y Si1'icultura 

11. Ganaderia, Apicultura y Pesca 

111 Industrias Extractivas 

IV. Industrias Manufactureras 
a. Quimica 

b. Productos metálicos, maquinaria y equipo 
1. Para transpones y comunicaciones 

2. Maquinaria y equipos especiales para 
industrias diversas 
3.Equipos y aparatos electricos y electrónicos 

V Otros 

VI Productos No Clasificados 

...----:..;¡:¡ iENll: lnJ1cml1rcs Fc1mL'lm1cos. Banco Je México 

l '-::j 1 

l~~i 
:>G::!I 
luP! r .__. ,..,,...1 
;L·~• ~-'-¡ 

188,1 
I~~: 

Cuadro 22 
Importaciones Por Sector De Origen 

~1illoncs de dólares 

Srctor :\.laguilador Sector No Maguilador Total 

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000 

42557.0 50409.0 61709.0 82816.0 91565.0 112764.0 125373.0 141975.0 174473.0 
79.8 80.7 60 2 4200 9 3945 8 4244.7 4280.7 4026.5 4304.9 
10.8 11.5 15.4 481.5 441.6 478.4 492.2 453.l 493.8 
54 7 85 8 108 2 861 4 808 1 1217.S 916.1 893.9 1325.7 

40154.7 48016.5 59956.2 76276.6 85165.8 105264.7 116431.3 133182.3 165220.9 
1352 8 1674.9 1985.1 7804 3 8298.1 9436.5 9157 o 9973.0 11421.6 

24847.7 30075.7 39272.9 44841.7 51353.4 63296.9 69689.3 81429.0 102569.8 
17760 1465 8 1720 3 13694.6 15863 o 22124.2 15470.6 17328.8 23844.4 

3560.0 4845.6 6621.4 18665.2 20386.6 22075.4 22225.2 25232.2 28696.8 

18913 22899 7 29747.3 9039.8 11255.1 14996.2 27952.8 34154.8 44743.6 

2256.7 2214.3 1568.2 991.1 1200.S 1554.7 3247.8 3414.8 3122.9 

0.2 0.5 05 48 37 4.2 4.9 4.2 4.7 

O' 
~ 

\ 

¡j) 
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Otra razón del porque son mayores las importaciones que las exportaciones, se debe, a que 

los insumos importados por la industria exportadora. son más baratos que adquirirlos en el mercado 

nacional, todo es gracias a que se tiene una política monetaria, que fomenta la apreciación del peso 

vs. al dólar, lo que a la larga es mas ventajoso para los empresarios importar que comprar en el 

mercado local. 

Este abaratamiento de las importnciones sucede por la simple razón; porque "usualmente, la 

apreciación real de una moneda favorece principalmente a las impo11aciones, que se abaratan y 

aumentru1 su atractirn para los consumidores en el caso de los bienes de consumo o para los 

empresarios en el caso de los bienes intennedios o de capital''"''. 

Este argumento lo sostenemos utilizando el cuadro 22 y el 23, donde se puede observar que 

la sobrevaluación de la moneda ha fomentado y estimulado las importaciones a tal grado que al 

cierre del rulo 2000 sumaron los 174.4 73 millones de dólares. 

Año 

Cuadro 23 

Índice Del Tipo De Cumbio J{eal/I 
- - __ l~a~_1_92Q__~ _ _I QQ__ ----

Unsado en el rosto unitario de la 
mano dr ohm rn la industria 

\'nrinción 
Anunl 

nrnnufurturen1 no mnquiladora/2 en por ciento 

1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
1999 
1999 
1999 
2000 
2000 
2000 
2000 

1 
11 
lll 
IV 
1 

11 
111 
IV 

100.0 
91 2 
78.6 
7J o 
75.2 

125 5 
129.1 
114.9 
113.2 
111 o 
104.4 
100 5 
96.2 
95 6 
93.7 
87 5 
84.7 

/I 1 Jn aurm.·ntu l'll d mdi.:c ~1~r11fi.:;1 111111 Jcp1l·t·111c1lm dd peso 

1:, 1:1111'' ~k· ..:amh1u rt·id dn·t1\1> '>t' t•-;11111.1 ú'fl h..ht' cn d s11lur111 por huru OJUStado 

¡11.1r el pt11<.lu..:to por h"ia lium1'1t· p.ua Mc,h.',(l ~ sm 111..'.l\ll pnnc1pull•s s1-.:i11s 

1.:11n1c1ctu IL·~- ~er tl'~ dt·..,t·~tm.:11 •1111 !1/,1\lii~ 

-4.8 
-8.8 

-13.8 
-7.1 
3.0 

66.9 
2.9 

-11.0 
-1.5 
0.6 
-5.4 

-12.5 
-I8.0 
-13.9 
-I0.3 
-13 o 
-12.0 
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Pero por otra parte, se dice tJUe cuando se estimulan las importaciones a través de una 

sobrevnlunción de Ja moneda local, las exportaciones se reducen por falta de competitividad. En el 

caso de México no se podría respaldar esta afinnación ya que la mayor parte de las importaciones 

son destinadas para la industria exportadora y por el otro lado, estas empresas para no perder su 

competitividad de sus exportaciones Jo único que tienen que hacer es seguir abatiendo costos de 

producción, entre ellos Ja mano de obra que junto con Ja actual política monetaria y económica 

permite que Ja mano de obra mexicana siga siendo una de las rrnis baratas a ni\'cl mundial. 

Cuadro 24 
Personal Ocupado en Ja Industria l\1anufacturcrn, sc~ún 

tamaño 
Establccimicnf(1 (l()rTrahaj11_~1_r_eli 19_88~ 1_293 ____ _ 

Tasas de 
Tnnrnño 1988 %1 1993 '!11 rrrrimil"nlo 

!1988-1993! 
Micro ( 1-15) 37385.\ 15 686097 21 12 91 
Pequeña ( 16-100) 521858 20 643691 20 4 2') 

Subtotal 895712 35 1329788 41 8.22 
Mediana ( 1O1-250) 413347 16 4986'1') 15 3 83 

Subtotal 1309059 51 1828487 56 6.91 
Grande (más de 250) l 2ú0704 49 141755' 44 2 37 ----------- - --------
Total 2569763 100 3246042 100 4 78 
FlJEN"JV Pura 1•1:<X JNHil. Xlll l\·11~11 Jndu~111al JIJS!<. :-- para l'J'J\ INHH :\J\' L'1.·11•>i• 

lnJu~tríal l 9 4 1~ 

En el cuadro 24, obscrnunos que las empresas cuyo ramo es la exportación el niYel del 

personal ocupado en este sector es muy pcquerio. a di fcrcncia de la micro. pequcria y mediana 

empresa que concentran mús del pcr~lHlal m:upado en f\1é,ii...:o y junto con niveles salariales lntjos, 

pcnnitcn a la empresa c.\portadma no pc1dcr su compctiti\'iJad en sus exportaciones. a pesar de 

existir un peso sohrc\·aluado 

Tamhit.~ll hay que conside1 ar que el prirn.:ipal mercado de las exportaciones 1nexicanas es el 

estadounidense cuya economía ha crt·cido a tasas superiores del 4 por ciento. 

De lo anterior-es cntil..'.ahlc para el Ciohicmo Federal. que por aras de tener cifras monetarias 

estables. se c~tc sacnticando a Ja industria nacional. al no pcnnitirlc contar con programas que 

inserten a la t.•mp1esa nacional con la gran cmpn::-ia C:\)Wrtadora. 

Porque 1,qué habría pasado si en lug.ar de in1prn1ar los insumos para las empresas tanto para 

las nacionaks Cllll10 las maqu!ladoras. huhicwn sido las micro-pcqul~fia y medianas empresas 

quienes abastecieran de los mismos insumos a didtas empresas que se dedican n la cxpot1ación'? Tal 

'c1 suene utúpii.:u. pero la siluaciún económica del pais estaría 

,.\.,i:iticos 
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De ahf Ja importancia que el gobierno de Vicente Fax, fomente, desarrolle y sobretodo 

vinculen la industria nacional con la industria exportadora; para dejar de Indo por fin a la economia 

bipolar, unn dedicada a la exportación y otra al mercado interno, donde Ja primera es modenm del 

primer mundo, eficiente, con tecnología de rnn¡wardia, mientras la segunda se enfoca al mercado 

local, caracterizándose por ser subdesarrollada y con altos costos de producción. además por la falta 

de apoyo gubenuunental no puede competir bajo los estándares internacionales. 

b) Cuenta De Capital 

En esta sección, nos referimos a los flujos de inversión extranjera que se muestra en el 

cuadro 25. 

Cuadro 25 

Flujos De Inversión Extranjera 1995-2000 

(Millones ele dólares) 

TOTAL 1995 1996 1997 1998 t999 2000 

Cuenln de Cnpilal 15405 (1 40(19 2 15 762. 7 l 7<152 1 143.35.ti 17919.7 

ln\'crsión Extronjcrn -3814 t 12X93 5 16629 6 11150.9 t58t5.2 13<•39. t 

ln\'ersión Directa 9526 3 9185.5 12829.6 11602.4 lt914.6 13161.5 

Nuc,·as lm crs1011cs (1~08 . ..J 5529 4 9115 3 5449 2 4135.7 5339 

Rcim crsión de Uulidndcs 1572 258() 7 
2 "º 2X(14 2572 2 2939. J 

Cucnlíls entre Co111paliias 115.9 J()(J(, 3 1564 2 3289 1 5206 7 4883 5 

ln\'crsión de Cartera -133404 3708. I 3800.1 -451.5.900.6 477.6 

l\.1crcado Acc1onano 51 11 2 2800 (1 3215 3 -h(15 h 376~) 2 441, 8 

l\. krc ado di: 11mcro -Ll8:'1) (1 IJ()7 5 584 8 214 1 DI 4 :10 8 

l IJI ~¡¡ ln.!1.:.d1irL·, J L"J1"m1.:":. B.111.:0 ik t-.1L·'\1n1 

En este cuaJro muestra que el 96.5 por ciento Je la im-crsión cxtnmjera entró al país como 

inversión c'tranjcra dirccla y solo el >.5 por ciento se destinó a la inversión de cartera. De la 

in\·crsiün que cntrú como inn!rsión directa se tiene que d 40 por ciento se encuentra en el renglón 

de lllH~\as c1111>1csas. dc111rn <le esta suhcucnla se puede clasificar la inversión que entra para la 

creación de 11t1c\ as cmpn:sas o la compra de las ya e'istcntcs~ ademas. estas inversiones han sido en 

~u mayoría pata la 111~tala~ió11 de cmprl·sas que se dedican a la exportación. 

Ln el rcn¡,!lón de rcimcrsión Je utilidades. como se obserca en el cuadro. esta representa 

aln:<l1..•dor tk•I 22 ptll ciento. lo que significa que las empresas transnacionales que se cncuentnUl en 

el pais han rcin' crtido sus utilidades al existir e\pcctativas de crecimiento (como Ja bonanza de la 
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economla de los Estados Unidos en el transcurso de este periodo, lo que al estar que esta eeonomla 

demande una mayor cantidad de bienes y servicios). 

Por otra parte en el renglón de cuentas entre compao1ías, que representa alrededor del 37 por 

ciento, significa que las empresas lransnacionales que cuentan con filiales en el país pueden que 

estén en un proceso de expansión o de crecimiento. apro\'cchando la estructura económica de que 

México tiene acceso al mercado estadounidense por el TLCAN. lo que permite al país ser un gnm 

receptor de maquiladoras por tener l¡¡\jos costos de producción como es la mano de obra. 

Lo anterior significa que a lra\'és de la política monetaria restricli\'a del Banco de México 

(vía corto) que se carnclcriza por tener una alla lasa de interés y un tipo de cambio apreciado es 

como se ha propiciado una economía dependiente de los flujos del exterior y esto se ha hecho 

111cdiantc un tipo <le interés interna alta o que sea mayor a la internacional (para el caso de la 

economía mc,icana se u11li1.a l.'.01110 rcfi.:-rcncia In tasa de interés de los Estados Unidos). donde el 

diferencial <le tasas de intcrCs es la ganani.:ia que pcrcihcn los capitales cxtcn10s por estar Ín\'crtido 

en la economía 

Como es el caso del afio 2000 (de acuerdo al cuadro 26) donde la lasa de interés en México 

fue del 17.05 por ciento. rnn un ni\'cl de precios de 8.6 por ciento anual. mientras la lasa de interés 

de los bonos de la RcsctTa de los Estados L'nidos fue de r,,,¡5 por ciento. si se calcula la tasa de 

interés real ésta n:suha qLH: es de 12. 75 por ciento: esto 11os indica que la tasa de interés real en 

México al finalizar el afio 2000 debió de ser a esta tasa. lo que concluimos que la tasa de ganancia 

de los agentes al imerlir su capital en el pais tendrú una ganancia sobre su capital del 4.25 por 

ciento. 

Cuadro 25 

Tasas de Interés J\lh. \'s Ell. 
____ (!1_1¡1orc,<"_n1,1j._1~11ua_'l _____ _ 

Celes TI-EU•• 
1995 48.62 5.620 
1996 ~7.2J 5 440 
1997 18.85 5.800 
1998 JJ 60 5 140 
1999 16.45 6 050 
2000 17 05 (J 450 

Ft IEN 11· lnd1l:ad111l·., l·l«11111mwu .. lfon'\1..:11 
•• ·1 usa dl' lllll'll'.'> 1k· l·~t¡uJ11., 1 ln1dos 
\'ul11rc~ l•1111ad,1~ al ll'Jlllltlt' 1lc l'aJn ufüi 

Es por ello que las autoridades monetarias tengan que buscar la estabilidad del nivel precios 

y de tipo de cambio. ya que su comportamiento delenninara que los in\'ersionistas tengan In 
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seguridad que su capital no se devaluará. en el caso que la inflación sufriese variaciones drásticas o 

que el tipo de cambio se depreciará de fonna significativa propiciarla una perdida de capital. 

En el caso que el nivel de precios se incrementara como sucedió en el periodo de la crisis 

asiática que creó un ambiente de incenidumbre lo que se reflejó en prim"ra instancia en una 

depreciación del tipo de cambio después de la lasa de intercs y por ultimo al nivel de precios. al 

incrementarse el nivel de precios ésta repercutió cn el valllr del capital invenido en la esfera 

financiera, dándose un escenario dc fuga de capital (ver cuadro 25 ). 

Es por ello que la liberación lin•u1cicra llevada a cabo desde el gobierno de la \ladiid. hasta 

el actual y futuro gobierno foxista se ha propiciado y gencrado las condiciones de favorecer la 

entrada de capital con la justificación de fimmciar el cn:cim1cnto de la l!connmia.. sin embargo esta 

política ha generado que las industria nacional se encuentre lolalmenle desarticulada y sin 

condiciones de crecimiento ni <le expansión. ahora si se podría describir a la cconomia mexicana en 

una sola palabra esta seria que la cconomia mexicana es un casino. llondc los único bcncliciado ha 

sido el capital foráneo 

2.6. Conclusiones. 

Con la devaluación <le diciembre <le 1994 se creó un mnbicntc de incertidumbre económica 

caracterizado por un ataque espcculatirn wntra el peso 111exic•u10. obligando al Bm1co de \léxico a 

utilizar casi todas las rescn as en 111cnos de un mes a tal ~rn<lo que c~tas cnm ya insulicicntcs para 

seguir defendiendo cl rnlor dc la moneda. por lo que el llaneo Central junio con el gobierno federal 

dccidicron abm1donar el r~gimcn Je bandas (o 'c111ilijo)) ad<>plar cl dc libre llotación. )a que con 

este ya no es necesario corllar con r1...':-;L·n a~ para dcfc1u.kr un determinado ni\ t:I del tipo de ¡,,;amhio 

... ino que son la uti:na y demanda las que: "iC c111..:arg.~m Jc a_1u~t:uln. a la \C7 que se dcsestímula la 

irncrsiún cspcculat1\a. 

,.\1 stbl1tuir al t1pn di.! cambio -;c1111ti_11.' por d de libre fll)tac1ún implico también un cambio 

di! cómo lograr la c-;tabtl1Ja<l dc precios. e~tc ~amh1n s~ dm en diminar a la pnlitica fiscal y en su 

lugar su~titu11 \a por la polita.:a 11wnctaria y de esta manera lograr d1dia cstah1hdad de precios. 

De t:'ita forma ~e oh"icn a que Je l t>95 a J t>97. es d pt:>riodo en cual se da d crunbio 

11htllw;ill11al en la cu11dt11.:c1ú11 de la polit1l'.a llhllll'taria. pPrquc ~s en este periodo domlc la base 

llltllH:tana -;e 111il11a ~Plllll 'anahlc anda para di-;minuir d nivel de precios de la CCllnomia ~a que 

110 se poJia utilil'~u· 1..•11 1 t>1>5 otro me~ani'.'imn tkhido a que la 1..•co110111ía cstaha en plcna crisis. 

Por cllu cs. que l1'i>la el rclc1ó de gobernador dcl Banco de \!~"~º en 1997, que la 

..:orn.Jw.:ción Je la pnli11..:a llHHH.'taria C\oluciuna al dimi11ar a la hase monetaria como ancla del 
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sistema y adoptar el régimen de saldos acumulados cuya principal caracteristica es el encaje de 

promedio cero y es aquí donde surge el famoso corto monetario. 

A partir del uso del sistema del uso de los saldos acumulados la política monetaria mediru1te 

su mecanismo de trru1smisión. se convierte <!n d mecmiismo clave que pemiita reducir y estabilizar 

el nivel de precios de la economía. como se vio en el marco de referencia es en las operaciones de 

mercado abierto donde el 13anco Central inlluye primero sobre la tasa de interés después en el nivel 

de crédito y consecuentemente en el 1li\cl de precios y en la actividad económica. 

Por otra parte, una vez superada la c1m.:rgc1H:ia económica o mús bien la crisis económica 

de 1994-95. las autoridades monetarias rnehen a retomar el objetivo de politica económica de 

reducir la inflación y estabilizarla. parn ello se imponen ClHllo meta objetivo de reducirla para el año 

2003 a un niv·el semejante a la del principal socio comercial de \ lé\ico 1 Estados l 1nidos). 

El porque de la búsqueda de hacer cn11\erger la inllac1ón de \lé\ico con la de Estados 

Unidos, se debe básicmnente a que la economía mexicana es sunrnmente dependiente del ahorro 

externo. por lo que es de suma importmh:ia para d goh1c1110 mcxicano tcn..:r una l!structura 

económica que le pennita traer el ahorro e\temo, <k ahi que se busque el abatimiento de la 

inflación. 

Para lograr lo anterior. el ll:mco de \lé\ico unli1a el mec:m1smo de trm1S111isión de la 

política monetaria y en él caso de que e\lstan perlurbm:iones ajenas al modelo. tal como fue la 

inestabilidad linm1ciera de la crisis financiera de las economías asiáticas. el Banco Central 

mexicano juega con las \ ariahlcs da\ e Je: cstt: mccamsmu y así logra seguir manteniendo estable a 

la economía. un l!jt:mplo de ello es la aplicaóón del corto. que mediante una restricción de la oferta 

monetaria dc\"a las tasas <lt! inlcrés. a la \Cz. que rcJw.:t! d crC<lito y Je i.:-sta nt<utcra disminuye Ja...;; 

presiones alcistas del TÚ\ el tk ¡m:¡,:ios. aunque c~to signiliquc que la adl\ idad ecunómka se 

contraiga (aspecto que al gobierno no le interesa. ya que su objeti\o es estab1li;ar la inflación). 

Entonces. ante una política monetaria rcstricti\ a es como se ha logrado que los flujos de 

capilal c'tcmos entren y pcn11anc1c;.m al país. lk lo anterior. es d porque que en la cuenta de capital 

de la halarua de pago..; "'i: observa un incremento con~tantc dt! flujos de capital en d país. 

La forma de que estos L:ap11alcs entran y pennancL:cn en la e~onomia es mediante la compra 

de empresas ~a c'\istcntcs o instalación de L'mprcsas maquiladoras Jorufr esta.-; últimas s.olo generan 

cmpko ~ no rctnhu~ en nada al dc,mTollo del pais. } a que las ganam..:ias generadas salen dd p~1ís 

haL:ta d pai., Je l1rigt.:n. 

Por lo que la act11al politica económica mas que bu~car el desarrollo del país solo ha 

generado un país dcpcndic11te del e.\terior a costa de la economia interna y si11 posibilidades de 

,,.------·---- - - . . 
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expansión y crecimiento hacia dentro y los únicos beneficiados son las empresas maquiladoras y 

sobre todo del capital externo. 

----------- - -------·-·---------------------------
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Capítulo3 

Instrumentación De La Política :\Ionetaria En México 

De acuerdo a la extensa literatura sohre como los bancos centrales conducen su polltica 

monetaria se coincide que la mayoría de estos b:mcos. toman como meta prioritaria de política "la 

estabilización del nivel de precios". para ello estas inslituciones han utilizado como instrumento de 

política diferentes variables que se encuentran bajo su control: 

1. Intervenciones en el mercado de dinero para mantener un nivel de tasa de interés; 

2. Manejo de las condiciones de mercado a lr:l\és de restricciones cuantitativas. 

La operación de la política monetaria consiste en ddinir el ni\ el del instrumento que. dado 

el mecanismo de transmisión de la política mo111:1aria. es con¡!ruente con la consecución de la meta; 

donde el uso de cualquiera de los instrumentos arriba enumerados un banco central es cap:tZ de 

influir, directa o indirectamente. sobre la detenninaciun de la tasa de interés de corto plaLo. 

Los instrumentos de política monetaria que utih1ar1 los bancos centrales actualmente pueden ser 

clasificados en dos ¡!rupos: 

l. lntenención en el mercado Je dinero para mantener un niH.:1 cspci.::itko de la tasa de 

··fondeo" o para limitar su ll111.:tuac1ón dentro de una handa. 

2. \1ancjo de las condiciones <lcl mcn::ado <le d111cro a tra\Cs de rc~triccioncs cuantitativas. 

Para el primer ¡!rupo se tiene el c.1emplo del Sistema de la Rcserca Federal de los Estados 

L'nidos (Fc<l) y el Aalh.:o tk lnglatcna operan con mccamsmos uricnto .. H.Jos a n1antencr una tasa de 

interés objetivo alrededor de un 'alor puntual Otros bancos centrales como el Banco Central 

Europeo y el ll:mCLJ de Canadú. ub1ean a la tasa oficial Jc111ro de un ··corredor". Este último se 

define en tcnninos Je una tasa Je castigo. a la que el B<mcn Central ofrci:c al mercado .. fondeo" 

diario y un piso Jdirndo pt)f la tasa que -;e paµa sobre los depósitos que rnm1ticncn los bancos 

Ct)lllerc1alcs en el Banco ( 'cntral 1 

1='11 muchos pahe"i la 111'.>trwm..'ntacion de la polí11ca monetaria se lle\ a a cabo a través de la 

li_iac1ún de un l1h_1ct1\ o para la tasa Je mtcrés de t..:orto pla.to 

l'.1rJ ..... 11 .... 1.."r m.1, ,,,hn• ..:.•111" ¡, .. !'.i!l.:11 ... .:1.:ntr.1k.., 1..11 c'Jll"\:1,11 l.1 f ,,:.J . ..:(•udui:1..·n ~u p11ln1l·.1 m1•nct,1n;1 en pru ,le umt 1.1~J Je 1nh.·n:s 
1•hl'l!\P ..:n d ~·i1ni1 rl.l/\l •t" l'lll"k .:•'ihU)l .. tf 1.1 llt!tllClt\C lo1hl11•¡¿1;iti,1 li1i.>t.l!11c1LJ. \1 \ I< K111~ lk,1t·~11J.1..:111n tin.mi.:1crn. ¡'lt1l111i:a 
m.i1id.m.1 \ 1-,.ml.I ü'lllr .. il L'I\ l lkti.k~¡.,\ 1L1•rnp J./·/ l'c1¡orl lh• /,1 /l,111,c1 1 ',•111ri1J }·11 /,1 /d11<11!.J,1tl tl.lc\ll'\1, LLMLA-ll.u1co Jt: 
/,¡ ... u)a.l'l'll 
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Para el caso de la Fed durante los 80's operó por medio de ajustes, no a una tasa objetivo, 

sino a la cantidad de fondos presrables en el sistema. esta fonna de operar se le nombró como el 

sistema de objetivos sobre non-Borrowed Resen·es. 

Bajo este sistema la Fed subastaba Jiariamentc un monto objetivo Je non-Borrowed 

Resen·es. mientras que el resto de los recursos que requería el sistema en el corto plazo los proveía 

a una rasa de castigo a través de la \ell!¡milla de dcscuelllo. De esta m¡mera. cada vez que el banco 

central reducía el monto de non-BornH\.·c<l l~~scrvcs. una n1ayor c¡mtidad de recursos se 

proporcionaba a la lasa d.: descuento, presionando asi al aJ¿¡1 de la tasa de interés de corto plazo. 

Para el segundo grupo, existe el sistl!'ma de ··scttemcnt Balances". que fue utili7ado por 

~uern Zelanda hasta marzo Je 1 <J•J9. 

En este país los ··bancos cumcrcmJcs podían tener sahJos acreedores en su t.:ucnta única en 

el Banco Central. la cual pagaba un rendimiento menor que el de mercado (300 puntos base en 

19Q8) y de cero a todo saldo superior a un límite. sin pen11it1rsc los sobregiros. La única fuente 

adicional de liquidez inmediata eran los Bonos de la Rcser\¡~ ya que el Banco Central estaba 

dispuesto a tomar a descuento todos los bonos con madure¿ cfCi.;tiva menor que .:!8 <lias. :\1 aceptar 

estos bonos a descuento. el Banco Central cobraba un castigo (igual a 9(1 puntos hase en 1998) que 

se aplicaba al \'encirnienlo del papel Jescontado. 

Fsto último haL"ia que resultara rnús barato para los b1.u11.;os lin<mciar operaciones 

impre\ istas a tra\és de sus saldos en la cuenta l11111;a en el Banco Central. Este saldo constituía la 

demanJa por ··senkment Balances"' El Banco Central detenninaba sus operaciones de mercado 

al>ic110 de tal fon1111 que d :-itstcma tinarn.:1cro l:crrara l:on un saldo acreedor igual a un oh¡etl\'o 

precs1ahli:c1do. lt> que C<lll>llluia el nhJell\ o de "'Scttlement Balances". Al disminuir este oh¡e111·0 el 

Banco Central generaba 111ayor compctc1H.:ia por los recursos. presionando a la tasa de interés de 

\'.:nt1n plain al al1a En 111a170 de ((Jll(), la mstmmcntal:iún de la politi¡.;a mor11:tana en \:ue\'a 

/elanda pasó de este "'tema. en el cual el Banco Central m¡mipul¡1ha inJirectamente las 

~ond1i.;1oncs Jcl mc1i.:adn a tr;né'\ Jcl mcca111~1110 descrito. a otro en donde el l1a11co Central 

l!':)tahkce un oh.1cti\ o para la tasa de mtcrés··:: 

FI n.:g1mcn de In-; -,aJJos acumulados que actualmente el Banco de \k,ico utiliza es una 

~n111h111ai.:1t·m l.'lltH: el rcg1111cn di! \;on-Bnrn)\\ cd Rcsc\ es y el de Scttlcmcnt Balances. Con este 

-.btt:ma Ba11'\1~~l 111ud1 li~a la ~antidaJ Je rct..:urso~ que pro\ ec al mercado para que una cantidad fija 

1 ··i:i l:ortn ··) -;e otorgue a tasa de i.:a:,tigo. en tanto que d resto de los rci.:ursos se asignan a tasa de 

1111.!n.:ado . 

. \1.u1mc/ 1 ••tl'IV.I '\,111d1c1 (, .. ..:ar \.\l'tll~r AlcJanJrn ... , '1111ud1'M< lfJHt'1 .'\.1bre f.d ( '1111tlmoJ,, fJt' f" / 10/11/nl .\ICJf/l'lllTIU r E/ 
\/<'1'"'"'""I1,• l r,1J1t111111<111 Fn \frnco .. IJ..~unu.'tlhl de lll\csll!l·l¡,;1tJ0 No 1001 ·01. Bimco úc Mc-<1cn, M11r111 de .!Olll 

,--------
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Por lo tanto, en In selección del instrumento de política monetaria el Banco Central 

considera factores tanto internos como externos; donde este instrumento dctennina la claridad de la 

señal de política monetaria así como la efectividad con que ésta al~cta a la tasa de interés de corto 

plazo, al resto de la currn de rendimientos, a los precios de otros activos. al tipo de crunbio y a las 

expectativas de inflación. 

l!na vez que el Banco Central manda la serla( de cómo va actuar su politica monetaria se 

puede detenninar el impacto sobre los componentes de la demanda a¡,tregada y sobre el proceso de 

fonnación de precios en la economia . .-\demús. el instrumento de politica monetaria propiciará que 

la volatilidad prol'enicnte del c.,terior se retkje en mayor medida en mO\irnientos de las tasas de 

interés o altcmati\amcntc en el tipo de c~unhio. 

Entre las vcnt~tjas que tiene un instnuncnto que afecta las condiciones <ld mercado de 

dinero a trm:és de una rcstricc1ó11 cuantitnti\a (corto). c..;tá la de incorporar a la dctcnninación de la 

tasa de interés toda la infonnaciún de los participantes del mercado. asi como la del llaneo Central. 

Para condiciones de alta \olatilrdad. la tasa de intercs de corto plaLo se modilica de manera 

automática. pennitiendo a esta una [!tan flexibilidad y propiciandll filie las perturbaciones externas 

se distribuyan entre cambios en la tasa de intercs y en el tipo de cambio (tal como sucedió :uue la 

inestabilidad linarn;icra de 1 CJCJ7- I <J<l8) y se esta fomrn pcnnitir al Banco de ~léxico controlar la 

intlacion. 

J. J. Descripci1ín del .\lecanismo de Transmisit'111 en :\léxico. 

Para describir d mci..:arnsnw Je transrnisiún en \lé.x1co y <le acuerdo al marco de referencia 

así como los phull1 . .'am1cntos literarios <le \lishkin
1
• se rcali.1a el -;1g.u11:ntc <liag.nuna ( 1 ). se explica 

que Ja autom.Jad n11.H1ctana .1foda la ..:\ l)luc1un Je- la tasa Je intlac1ón mediante d uso de sus 

acciones de politrca monetaria~ a trmcs de estas la autoridad tiene la posrbrlidad de tnlluir sobre 

las tasas Je 1n1crcs de Cl'rl" pla.10 ~ las C\pcctall\as de 111tlaC"iún. (Banco Je \lé\icn puede nfci:lar 

las tasas Je mtcn!s lk manera 11u.Jirccta. es Jccir. a traH!s Je restricciones cuantitati\as. es decir, 

i.:un él corto morh:tano ). 

Como ~e apn:cia en d diagrama 1. la tasa de 1111cré"i atCcta la e\ oluc1ón Je las C\pectati\as 

<le 111tl;u.:1nn. las que a "º \l~/ ta111h1cn mtluycn ":inhrc la dctcnrnnac1ún dt! las propias tasas. 

n:for1~11Hlo d e freto de las acciones tomadas por el Banco ( 'cntral. ..\ ..:ontínuación se explica la 

marn:ra de 1..:ú11h1 c...,la"i \anables all:ctan la demanda agn:gada y las demás \m·iahlc-s económicas que 

111c1de11 sobre en la Jeten111nac1011 de precios. Por simplicidad, se describe la transmisión de una 

1 
TESIS CON 

... ________ ~1~........_.,,_,,E,_,,O:..=R:::...::.IG=E!..:.....LJ _ 
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política monetaria restrictiva, pero el mecanismo opera de manera inversa ante una política 

expansiva4
• 

Expectativas 

Tipo de Cambio 

Diagramo 1 

Acciones de Política Monetaria 

Tasas de Interés 

Flujos de 
Caoital ¡¡ 

{ 
Pn.'f.:m Je 1.:unlc:rcmhlc-; 
J.'.,¡ll)t111cH11u.i·nctns 

' 1 Cla.sko (IS-1.M) 
!! 2 C:n:ll.1111 {11-fohin 
;: J l'rt."\:i11 Jcotrtis uc\l\llS Merado' lmpcr1Ccitl'I 
,!, RH¡nctn 

~ 
INFLACION 

El incremento en la ta"' real de interés afecta a la inflación por dos principales vías: 

1. Tasas de interés. 

2. Tipo de cambio. 

La primera surge pm el impacto sobre el costo de financiamiento, el cual n su vez puede 

dividirse en tres rubros. En primer lugar. se tiene el canal de demanda agregada. Este es el que se 

ilustra en el modelo IS-1.M tradicional y que indica que un aumento en la tasa de interés de corto 

1 C11.:111dn lo:-. <immu1•:-. dL· la .nunrid.ul cucnt.in cuu plena L:rcJ1hd1J.id, el llunc11 l'cntrul puede cuntrular 111 mlluc1ún s111 ncccs1Jad de 
,1h·c1.1r de mn11n:1 :-.l~~rnftrntl\iJ a Ja ad1\ 1JuJ L.'\:1mon11cu l·:-;1t1 :-.l' dd'IC n lJllC 'll 1cklns ! .. is aµcnh:s L'c11mmm:os confíen en los oh1ctnos Je 
la .1uh•r11.L.J ' !lllll<lll <>ti:-. tlcc1~rl111L·s tic li¡ar.;1<111 de prcc11•'> c11n l'll1~L' t.'ll c~los. d crcc11mcnh1 de h1s prcc111s scni ll!lllil 11 la mlfaemn 
••btl.'ll\1• l .n c'>h.: L'"l'l't1.1111• 01mca ~e prc~l·11t;i1 l1111 J1-;cwp.:111cm., L'nlrl' lu 1111l11c1i•11 c~pcrmlll .\ l;i 11hft.'lt\'11 , .. fll.lr cllllc. no se nc."CCstturut dL' 

a1..c1111w, dL: l.1 .1tll1111dad p:11.1 111.!uc11 1111 L1•mporl.1m1cn111 de los pu:c11•~ cn linc.1 con los nb1ch\tl'> 1'01 !unto. en l.~lil'> cucun~Umcins put..'\lc 

J.,t-?liH'>C una 1L·Ju,·..:hHI" un c1>nuul en l,1 mll,1c1u11 de lllillll'lil Jnl~t¡1 1.:1•11 un m11111nu co..,lu F~IC fennmcmi depende en l?rllll mct.hda Lle la 
rcp111111:1t111 Je q111· µl•101 l;i uuh•rnlml Fn µ1.·m:rn!. una CLonu111ín co11 ulta mtlncnm que rcqmcrt.· Je un csfi.icr.1.u Je cstah1h.1.;.1c1ú11, 
J11lcli11ll'IJIC 1,:u1.·nta ,·1111 l.1 c11 .... hh1hd.1J 11cccs¡1rm l'.11 c~Jlos cm111s, in c.,1lt."CIUll\ll Je milu(.:iún pcn11.111cecrit pnr encima Je fo inllncion 
oh1c1i\'o l:n ,·1111~l'l.'.lll'llL"111. p111 Jo 11m· p.1rn 1dc111v.nr d1cl111 ubjclnu sL-ri1 m.'Ces11m1 111.lucir unu dcsucclcru.:inn •le la cconmnm n tru\L'S Je 
1u1 m1m1.·11t.• t'll l;1-; 1.1 .. ,1, Je 1111t.:rl'' (1 !11 ª"!ll.'Clt1 c¡111.· no 'ic ddic 11h·hf11r que la lllll\11t111 de loi1 llllk.ldo~ dt• c.'>l1th1h.111c11111 rL'lJllll'TC Je un 
Ctl'>IO en lerrmno' clc produ..:1t1 \ rmplcu) 
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pinzo se tr1111smite a toda la curva de tasas u plazos, encareciendo el financiamiento e inccntiv1111do 

asl una reducción en la inversión y un aumento en el ahorro. Esta caída en la demanda agregada 

disminuye las presiones sobre los precios y en última instancia la in Ilación. 

En segundo lugar. se tiene el llamado canal crediticio; eslt: st: sustenta en las imperfecciones 

del mercado crediticio. las cuales dan lugar a que un aumento .:n las t:L'as de interés reduzca la 

oferta de crédito haciendo hincapié a la distinción entre el canal de crédito bancario y el del sector 

fin1111cicro. El canal del crédito bancario puede e.\pli<:arse de la siguiente m:mera. "Un aumento en 

la tasa de interés activa atrae a proyectos más ncsgosos. aumentando el costo de vigilancia qui.! 

realizan los bancos y ocasionando un incrcrm:nto en el coslo de intcnncdiaciún. d cual se ve 

rctlejado en el diferencial entre la lasa :ictiva y la pasirn. Ello repercute en última insl:mcia en la 

oferta de crédito. afectando negativamente a la i111ersión"'. 

El tercer canal relacionado con el costo del financiamiento surge como resultado de una 

reducción en los precios del mercado de \al ores moti\ ada por la subida en la tasa dt: imcrés. De 

acuerdo a la teoria de la im ersión de la '/ de Tubin. cuando el 'alor de una empres:~ aproximado 

por su valor de mercado. t!S menor que el C'JSto del ¡,;apital o¡,;urrirú una Jc-;itn L"rsiún. La presencia 

de infonnación asimétrica en los mercados tinam:icros n:ti1cr1a este dCi.:to. ddn<lo a que en c~tas 

circunstancias el acct!SO de unu emprt!s¡l al fin;:Ulciamicnto depende en gran medida de las gar;:mtías 

que pueda ofrecer. Estas. a su vez. se encuentran Jctcnrnrwdas por d \alnr de la c-mprcsa, que en d 

caso de las emisoras está dado por su \ alor de: mc-rcado 

Por dio. al :-,uhir las tasas Je intercs. ha.1a d precio Jl! las accwncs y ~e l11nita la capacidad 

de financirunicnto de las ctnprc~as. Lo antcnor redunda en una rrn:nor mn:rsión. ,.\<licionalmcntc. la 

caída en el mercado de \alores implica una i..:ontrai..:i..:1ón d.: la riqut:-za <lt:- los inJi\i<luos qut:- invierten 

en este mercado. quienes rc<lui..:1ran su i..:onsumo ~n re-;pucsta a c~ta p~rturbm:1ón. 

La segunda gran \ 1a al que '-'L~ h110 n:ti:rcrn .. ·1a. e-; el tipo de cambio. qw: -;olo es aplicable 

cando se tiene una cco1wrnia abierta t•mto al i..:t1mcn.:io Je hicnes y sen icios como a los flujos de 

capital. 

Entonces ante un aumento i:n la.'l tasas Je: inti:n:"i. la i1n crsión c:n bonos denominados en 

pesos se vuelve mús atrai..:tn a. por lo que "ie genera un aumi:ntu en d llujo de l:apitalcs hal:ia d país. 

Bajo un régimen de lipo de cambio lle\thle J1d10 th1Jo con lle\ a en una apreciación del tipo de 

l:ambio. 

Ln un país ...:01110 \ k'lco. t..:llll pn..:o pnder i:n los mercados intcnrncinnalcs. la apreciación se 

trmlucc en una reducción en d prc:cio en moneda nacional de los bienes comerciables. Esta 

' lk·m.m~c. lkn \1H11•11111,·1,1n / lfnl\ o/ thc• l·1111m1 wl 1 ·rnlf 111 tlw l'ror111.:(1111m 11( tlr<' 1 ir1'11I Jl,•rr1·H1ci11 ". Amt."f\l:an h;l11111m1c 

l~i:\1C\\ 1un1.i l'J-:'l l'P ::;;.:-;,, 
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disminución en el precio de los bienes comerciables hace más atractiva la producción de bienes no 

comerciables, por lo que tiene lugar una reasignación de los recursos productivos de los sectores 

comerciables hacia los no comerciables. Por el lado de la demanda. al hacerse relativamente más 

caros los bienes no comerciables se reducirá la cantidad dermmdada de los mismos. Ambos efectos, 

el de demanda y el de oterta. propician que eventualmente t•unbién se registre una reducción en los 

precios de los bienes no cornerciablcs. Cahe mencionar que un elevado uso de insumos importados 

puede reforzar aun más dicho efecto. 

J.2. Análisis Empírico del .\lecnnisrno Trnnsmisiún de la Política \lonetaria. 

El aspecto teórico del modelo IS-L\I y en especial a la curva L\1 en lo referente al 

mecrulismo de transmisión <le la política. 111onc1aria presentado en el marco de referencia y en el 

apartado anterior, lo utilizaremos con la linalidad de obtener hs principales rnriahles que el 

instituto emisor utiliLa para lograr su objc1ivn (reducir la in Ilación y const.:1.:ucnh!mcntc su propia 

estabilidad) la cuales se presentan a continuación: 

P: ;>.:ivd de precios. (que representa el ob_¡eli\l> del llaneo de \léxico). 

R: f'asa de interés ¡ésta pennitc al instituto emisor inlluir sobre la oferta monetaria y el 

nivel de producción. pmqU1: de acuerdo a la cuna L\I, la tasa de interés detennina tanto al 

nivel de producto como a la lasa de interés). 

Y: PIB de \IC\lco. 

P,_ 1: Expectativas In tlacionarias. 

:\demás. considi:rando que d motor de la cconnmia mexicana. es precisamente el sector 

externo (c'\portncione'1-1111portac1oncs). entonces debemos considerar al tipo de cainbio como la 

\ rniable que ..:oJTdaciona no solo las cxpm1ac1oncs y )¡15 importacitrncs sino que también a la libre 

1110\ i11Jad de cap1talc.., y a la economía nacional con el resto di!! inundo: además el tipo <le cambio 

junto con las c\pCl':tati\as mllacitmarias las considerarnos como las variables exógcnas al rnodelo. 

Por lo tantn. cun c~ta~ \ anabks se puede crnbtnHr un sistema de ecuaciones. cuya finalidad es: 

Pnmcru. 'ªher -;1 las ecuacmncs utili;adas funcionan <le acuerdo a la curva L~I; segundo. 

ClHlllccr la f{lrma de cúmo las \anahlcs u111i1adas. ''h1.'tkccn al csqucma Jd mecanismo de 

uarh1111:-.1u11 Je la 1wl111ca 11Hllh..'lana para el caso Jd Banco de \k\.Íl..':o y tercero. averiguar que 

tanto 'lC c11cuc11tra11 rdac1nrw<las <.!''itas \ariablcs y \cr la \Clot..:iJad Je impacto, cuando hay la 

t:\1sh:ncia de una perturhal.'.1ú11 qut! puede ser tmllo cxtcnta i:omo interna. 
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a) HI sisle11111 ele ec11aclones6 

/~ = a 1 + a 2 r, + a3r, + s, .................. (l) 

Y, = P1 - Pzr, + PJ/~-1 + s, ................ (2) 

r, = Y1 + y 2 TC, + y_,l~ + &1 ................. (3) 

De acuerdo al marco leórico de la curva LM. se obtiene lo siguiente: 

De la ecuación ( 1 ). se explica cómo el l3ru1co Central determina el ni\'cl de precios: el cual 

eslará explicada por el c01nponrunienlo dd producto de la cconomia y de la Jasa de interés inlema . 

.-\hora al 111ome1110 de explicar los parámetros y para no con fundirnos en lus signos Je la ecuación 

que son positi\'os (ya que la pendiente de la rnna 1.\1 e5 positiva) hay que recordar que detrús de la 

cur\'a L\I existe una rclaciun ill\ersa de la misma cuna en liJnción a los saldDs reales (\(,P), y la 

tasa de interés con respecto al producto (' er la ti gura 3 2)' 

En la ecuación (2). al igual que la primera se basa baro el supue,to de la L\I. pero \ista 

desde la curva de los saldos reales> de la liquide1 .. de ahí que la Jasa de rnre1és sea negatin1 y el 

produclo positi\'o. adem;is esta ecuación se ut1l11a para e'phcar que el Banco de \kxico. p;ua 

lograr su meta intlacionaria prefiere lograr su objcti\o sa¡,;rith;ando la actividad económica del país. 

de ahí que se utiliza expectati\as inllacionarias. 

Por ultimo se tiene la ecuación ( J) y de la misma flinna Je las anteriores ecuaciones. la cual 

"'plica cómo se detennina la rasa de interés. para dio se u1ilin1 el tipo de cambio y d ni\'el de 

precios. 

' ! ·n .1-f'l.·i..1" lund.1m1."11t.i\. 1..•n d ~1 .. 1ct11J J1.• 1.·1,:u.n.1<•111.·s u11\u.hLh pma .. ·,pl1 ... u \,1 l"'h\LL-.1 m"1w1.111.1 ,kJ ltmL'tl ,le \k\11.:11. -.e .:1>11-.11!..·rn 
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A continuación se presenta In solución del anterior sistema de ecuaciones": 
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L 

Para la ecuación ( 1 ) se le aplicó la forma funcional de un modelo de logaribno lineal y a la 

tasa de interés se tuvo que aplicar un rezago para fines de corrección tanto para la autocorrelación 

como de In heterosccdasticidad. Lo que arrojó los siguientes resultados. 

. rará1t1_etro 

ª' 
,__C_'o_e_li_1_c_ie_n_t_e--i·-S_td_. _E_r_r_or -:~1=si8li~tÍc ___ -¡;;;;¡;.--

-90. l l 307 8.298760 -10.85862 0.0000 
4.467186 0.388638 11.49447 0.0000 

0.0000 "' 0.437999 0.079806 5.488293 
c~n•n!.l'> H =t __ º 84()_?_(}5~ ~- > n ------_-_-_ ---~---~ 
k --·--· Pruchas_I>c l•:s1>ecificación 
Norm_a~~·--- _ .... J~~q~e_!l_er_l_l ___ ,__ ______ ~ __ 

1 
0.256598 

Auro.c~~re!ació.!'_ ---+----=LM ·---·· 
r-statistic 0.505565 

-- --------------
llcfe1"!'!!~~11sticid_11_~-+---~A~R_(~:_11 Pro~1l!!!_ifü!'!!i_ 

F-statistic 1.173714 0.288978 --------+---------·-·------·-·----
Linealidad Ramsey-Reset 

r-statistic 3.254238 -- -·-------·· ---------

..... l'~o~b_i!ida_d __ 
0.083806 

Esta ecuación nos indica que la inflación en México es muy elástica a las variaciones del 

PIH. ya que cuando el producto se incrementa en un 1 % el nivel de precios se incrementara 

" l';ua ..:lmuuat lo~ pwbk·ni.i., de auhk:uncl11~111n, '>C dchc cspcc1licm el 1111id1.:l11 1.k lilrnm dmtim1ca 111cdw11tc d u~u <le \"nrinhlc~ 
1c1md11Ju~ ) tic his m1•lcln~ AnMA. por OIT\l lado, rara clmunur el prohlcmn Je hc!cnisc:c<ln'illCÍJnJ SI! pm .. ·dc u1th1m 111 J1fort .. 'llCiuciún 
de lus rntmhlcs paro nhh..'llL"f \11.!.US de Cll.'ClnllCnlo u simplemente lop.nnlOlOS Más det11l11.."S en. llcodry. 1Juv1J r "/~~·uumic 
Fc:mwmetrlc.f ". l h;ford l lm\\.'f•HI~ l'rcss, 1 'J95 

- - -------- ~ -------

rnsTircaN· ·~ 
FALLA DE OHIGEN 
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alrededor del 446%9
• Por consiguiente el alto impacto que sufre la inflación al incrementarse el 

producto se debe a la política de estabilización de precios por un lado se basa en el impedimento del 

crecimiento de la economía para no generar presiones inflacionarias. 

Por ejemplo; si el gobierno junto con el Banco de México decidiera aplicar una política 

económica que fomente y estimule la expansión de la demanda agregada y dado que esta se ha 

encuentra contraída. es de esperarse que esta política expansiva significara que los principales 

agregados (consumo. inversión. gasto público) se expandan propiciandose a vez presiones alcistas 

de la inflación. lo que pondría en riesgo el proceso estabilizador. 

Por el otro lado de la ecuación se tiene que la inflación es inelastica a la tasa de interés, ya 

que el parametro obtenido nos indica que un incremento de 1% de la tasa de interés la inflación se 

reducirá en un 43% para el siguiente periodo (recordando que el impacto de la tasa ele interés con 

respecto a la inflación es ncgatirn por la relación inversa existente por la definición de la curva LM, 

explicada anterionncnte). 

Para la ecuación (~) si: realizó el mismo procedimiento que la primera ecuación, la cual 

arrojó los siguientes resultados· 

Parámetro_ C()~fl~ !'_!!'_ - Std. Error t-Statistic Prob. 
p, 20.35 164 O. 148897 136.6830 0.0000 
p, -0.061 962 0.021311 -2.907523 0.0075 

0.170 312 0.022357 7.617726 0.0000 
. -------

162 
---·-____ !L==-:~r_ci-~ 

________ ·-- _ l',rucl~:1_5_!)_~_J:s_1"'._Cificnc.!{>,I!_ ___ , ____ _ 
_ Normalid:!'!__ _ ______ ; ____ __.Ja_r_q~cra ---·- ___ l'__r_:~>habilidad 

0.025915 0.987126 
lé\utoc__o_r:_!:~ln~~IÍrl- _ __:__~ _--::_:- -,~(_'=_- --- Probabilidad 
~----_F:-_s~'!!_is_ti_c_____ l------~324071 -- ----CU6i199-
¡ t~etcr(lsrnlas_tiddacl ¡- _ _r~_(J_I __ ___ Probabilidad 
1 F-statistic 0.365%9 0.550662 
!IJ!i~:!H,tl_ii( _________ '.~_--i{a~~}::~.-;;-~_- Pro_b_a_b_i_li_cl_a_d __ ---< 

F-statistic _ 12.90313 ______ 0.001466 

Los resultad<" obtenidos en la ecuación (2) nos indican que el PIB es inelástico a la tasa de 

mfl..•rés como a Ja intlacilln. 1.:011 rdación a la tasa de interés un incrcn1cnto de 1'% de esta tasa el 

prnducto ~e rl'dlH.:irü en un hºó. mientras un incremento Jº,O de la inflación (y dado que el precio 

guarda una relación lll\ i:rsn con el producto por que la ecuación hace referencia a la curva IS) el 

produclo para el ~iµuicnlc periodo se reducirá en un 17% .. 

1 J,¡,¡,, qut· l.i llllLll!rl.i. 1<>11 t1lil11.11l.1 J'·!l.i l.1 l''lim:ino11 .ll'I llhl\ld11 \l' c11cuc111ra en lnd11.::c t l91J·I 
_jl't.11 .) ¡,,' '' 

. ........... --...-....... -... -----~-~. 
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Por ultimo a In ecuación (3) solo se le aplicó logaritmo a la tasa de interés, lo que dio como 

resultado lo siguiente: 

Parámetro Coeliciente Std. Error t-Statistic Prob. 
y, 2.235148 0.178668 12.51006 0.0000 

y, 0.439147 0.04 7388 9.267021 0.0000 

Y.l -0.011439 0.001195 -9.574747 L 0.0000 
R' 0.789413 

Pruebas De Es11ecilicación 
Normalidad Jarque Bera Probabilidad 

0.405459 0.816499 
Autocorrelación -- LM _ Prob'!hilidad __ 

-· -~---~-~---
F-statistic I.697420 0.204988 

-~ 

lleteroscedasticidad ARCll Probabilidad 
F-statistic 3.654284 0.041867 

~----·· -
Linealidad Ramse_y-Reset Probabilidad 

F-statistic ----- -- -
___ 9_}!_!2!!'!._ _____ ~ __ _Q,_005489 __ 

De la ecuación ( 3) se tiene un modelo semilogarítmico lineal que nos proporciona la tasa de 

crecimiento de la tasa de interés ante incrementos del tipo de cambio y de la inflación. 

Donde los parúmctrns obtenidos nos indican que cuando el tipo de cambio se incrementa 

l~ó. la tasa dc i111c1és h:11d1ú una tasa de necirnicnto del 43.91°0. Por el lado de la inflación al 

incrementarse esta lºo. la tasa de.! interés deberá crecer a una tasa del 1.14º,ó. 

Por ntrn parle. las 11 es cc11acio11cs cumplen con los supuestos de especificación de todo 

modelo dúsico de regresion lineal. el lector l"'drá decir que la ecuación (3) tiene problemas de 

hctc1osccdasticidad al 9~ºº de signilii..:ancia pero. al abrir el intervalo al 90%1 esta no presenta 

prohlcr11as de helcn1'iLTda"tiL'1dad 

Con relacllln a la presencia Je hctcrnsccdas11cidad en la ecuación 3 se puede explicar de la 

siguiente manL'ra al da1sc la L'risís de ll>9"1-Q5, la tasa <le interés se vuelve volátil debido a la 

adopción Jcl 1ég1111en de libre flotación que signilicó cambio de la conducción del programa de 

estab1Ji¿ación nnpucsta por el Fr>.11. es decir la política fiscal file sustituida por la politica monetaria 

para batir la 1nllai..:1ú11 y estabilizarla ( Fn lérminos estadísticos esto significa la existencia <le un 

cambio c~tructural). en la fiµura 3.3. se muestra el comportamiento <le los residuales de In ecuación 

>.que en ténni11os gnífico~ explica lo dicho antcrionnente. 
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Figura 3.3 
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h) Análisi" leórico .rnbre el tipo de cambio. 

Solo falta anali7.ar cómo el tipo de cambio afecta la tasa de interés, desde el capitulo 1 se ha 

mencionado que la liberación financiera y la apertura comercial ha seguido la política de fomentar y 

estimular la entrada de capitales externos para garanti7.ar el crecimiento de la economía. 

Por otra parte la liberación financiera y el libre movimiento de capitales van a influir sobre el 

tipo de cambio y en las tasas de interés. Por lo que la• autoridades del Banco Central tratan de evitar 

que los shocks proveniente de una eventualidad externa (principalmente inestabilidad en los 

mercados financieros internacionales) no repercutan sobre el tipo de cambio y consecuentemente a 

la tasa de interés, ya que si esto ocurre se desvalorizara el capital financiero que se encuentra en el 

país, se desvalorizará los activos de las empresas y finalmente generará una fuga masiva de capital. 

Entonces, para evitar las presiones sobre el tipo de cambio la autoridad monetaria procede 

aumentar la tasa de interés lo que reduce 11 un más la actividad económica (ver ecuación 2) y de esta 

manera crear fundamentos económicos que contribuyan a la estabilización cambiaría. Es decir se 

estabili7.a el tipo de cambio nominal a costa de contraer la actividad económica. 

Sin embargo los fundamentos macroeconómicos y financieros con que cuenta la economía 

me.xicana son débiles lo que significa un al!o riesgo cambiarlo por lo que la autoridad monetaria 

debe establecer una tasa de interés por arriba de los países desarrollados. Por que de esta forma la 

ta•a de interés interna cubre el riesgo carnbiario, evita la salida de capitales y promueve su entrada. 

Durante el periodo de estudio, el Banco de México ha mantenido una politica monetaria restrictiva 

para mantener al tipo de cambio apreciado lo que ha generado un déficit del sector externo y para 

financiarlo se tiene que incurrir al capital o ahorro externo, lo que vuelve a ha generar presiones 

sobre el sector externo y el riesgo carnbiario, y cada vez mayores serán las presiones sobre la tasa 
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de interés para evitar nlternciones sobre el tipo de cambio, y cada vez será más restrictiva In política 

monetaria del Banco de 1'.·léxico. 

Ante este escenario. el gobierno mexicano se le obliga buscar el objetivo de la estabilidad de la 

moneda y consecuentemente de la inflación ya que de esta manera se le "impide contar con una 

política monetaria, fiscal y crediticia para el crecimiento, así como una politica cambiaría para 

mejorar la competitividad. proteger la planra productiva nacional y :uustar el déficit de comercio 

exterior''iu. 

Además. el banco cclllral se ve imposibilitado para dctenninar una t:t'a de interés que fomellle 

el crecimiento debido, a que esta se encuentra determinada en fünción a los requerimientos de la 

entrada de capital foráneo y de esta manera poder mantener apreciado el tipo de cambio. Realizar 

una politica contraria a la actual implicaría: hajar la tasa de interés. expandir la ufcna monetaria y el 

gasto publico. así como la dernluación de la moneda para mejorar la competiti\ idad de las empresas 

nacionales, pero a su \'CZ esto traería como consi:cw:ncia un impai..:to inllacionario. aumc:ntaria las 

expectativas de una mayor de\'aluación. propiciaria t:ntor11.:cs una salida masi\'a de capitales como 

una desestabilización del mercado de capitales y al linal del proceso una crisis de mayores 

magnitudes a la del 9-t-5. y es por lo anterior que el gobierno mc\lcano no ha podido cmnbiar de 

política económica. 

t) /Jelen11111acitl11 de/ 11po de camhw. 

Ante el contc.xto de la globalizacíón que se cncu..:ntra inmersa nuestra economía que a su 

vez esto implica ser una economía abierta que fomente y estimule la liberación lin:mciera y el libre 

mo\'imiento de capitales. el tipo de camhio de.ia de estar dcten111nadn en funci1rn de la paridad del 

poder de compra de la moneda ( d1 ti:rcnctal de pn:c1os internos en n:lac1ón con loo; pn:cios del 

principal sodo con11.!rcial). debido a que ~sh: l.!s Jctennmado ahora por d tth.)\ 11nicnto de capilalcs. 

De e<;;,la manc:ra el libre 1110\ 1111iento de las mcn:;:mcias y d Jifrrcrn::ial Ue precios internos y 

e'temos dejan de determinar el tipo de cambio . 

. ·\I dctcnninar el tipo de cambio con la entrada de capitales el pais se corn rene dependiente 

de csta cnrrada p~U"a poder financiar d dl.!tkit de la cuenta t.:orricnte que :-;c origina Je la rnisma 

politíca ca111h1ana 

En co11sccue111.:1a "~nn los rcqucnmicntos de 'lllfh:rúvit Je cw:nta de capital lo'i que 

determinan el tipo de cambio. y no el :uuste del deticit de cuenta curricntc. De esta fonna. al no 

J!·u.•11,1 li1>tv.1ll.·.., \nur1• ! .1 Jl. 1l.ir11,u.:1un. Jm.•-,1,1h1lid•1J 1'111i1n..:11:rn ~ ,\!IL·n1.111\:1 l'.n l l l"1n lle "l'''-'mu" pr 7 l'd ll1,111.1 .\lc"1.:n 
_:,,,,,, 
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lijarse el tipo de cwnbio en función del ajuste del déficit de comercio exterior, y por lo tanto en 

torno al diferencial de precios internos en relación con los del principal socio comercial, se sacrifica 

la competitividad de los productos nacionales, se deduce la dinámica de acumulación, se 

retroalimentan las presiones sobre el déficit de comercio exh:rior y aumenta la dependencia en torno 

a la entrada de capitales y la \'Ulnerabilidad de la cconomia" 11
• 

11 llucrta lJtlnlalc1.. lluurta~ llp. Cil. Pp. 
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J,J, Conclusiones. 

En el sistema de ecuaciones desarrollado en el presente capitulo el cual se sustenta en el 

marco del mecanismo de transmisión de la polilica monelaria y de la curva Ltl.I. Lo cual sirvió para 

demostrar que las variables utilizadas se encuenlran y se comportan a lo eslablccido leóricamcnte en 

el modelo IS-L\I bajo el esquema de una cconornia abierta. 

Por Jo que al estimar d ~mtc.:rior si!'>fl:ma de ecuaciones mediante mínimos cuadrados (ya que 

éste resultó ser cxactmncntc idcntilicablc) se puede apreciar en los resultados (a parte de ser un 

modelo que cumple con los supueslos del \lodelo Clúsico de Reg.resión Lineal) que el Banco de 

r-.téxico para poder lograr la cstabili7ación de precios de la cconmnia y del tipo de cambio 

(recordando que el tipo de cambio es un precio rclaliH> 1 utiliza la lasa de inlcrés para lograr dicho 

objelirn. 

Para lograr el ohjt:th o de estabililación de precio" en la ccnnnmia d Banco Central 

mexicano debe recurrir en una pnlítka rnm11:t:rria rcstrictÍ\a que con<.;i-;tc en afoctar a la tasa de 

interés de fonna indirecta, es decir. Banco de \k.\.ico a trn\t!s de las operaciones <le ml!rcado 

abierto y bajo el n!gimcn de los saldos acumulados util iLa el corto monl!lario como medida para 

restringir tarl!o la liquidez del sistema bancario y consccucnlcmcntc el crédilo para que de esta 

forma poder incrcmenlar Ja tasa de inlerés. 

En el capitulo 3. se describió que al aumentar la 1asa de 1n1erés ésta afretara a la inflación 

de dos maneras: la primera es mediante la L"ontraL'.i.:1on 1..k la demanda agn:gada y Je esta fonna 

eliminar toda fücntc generadora de inllacion \ ia prodw.:to (o 111grcso) 

La segunda es tra\ és de la cstabrliLación del 1ipo de cambio y es en esta \ ariable donde 

radica el mayor peso de la pulitica de es1abilizac1ún. Ya que al combinarse con Ja tasa de interés y la 

inflación propkian In-; fundamentos 111aL'.fl'Cl:orwm1i.:os y tinam..:icros para \ol\cr atradt\O a la 

economía para los flujos de capital c'll:n1os. 

Esto es dchiJn a que lo-; cap11alcs que entran al país ..;e enL"ui.:nlran c..!'11 dólares o en cualquier 

otra divisa qw: no ..;ca pesos mc\iL"ano'i; por lo quc al l!\.IStlf una tasa Je interCs mayor a la de los 

países <ksanollaJo:o; en c..;pcc1:il la de F:-.tadn-i l 'nidt'S y con una 1111l:u.:1ón estable con trayectoria 

Jcsccndcntc c.:s lo que pL'11111tc.: que las i1ncrsi1..,m:s i.:n pesos me\.icanos 'il.!an 1nlis atractinL'i y 

rcnlables )- e:,to C.:'.".1 11..) qui: fo~illl:..t la entrada ma~i\a <le capitales al ¡mis. 

Por lo que una Jcp1ec1a~1011 hnl'iL"a dd tipo <le L"~1111hio g.cncrara inmc.:diatmncntc y <le igual 

fon na un 1111..:n:mc.:nto Jt: la mtlal.'.turt ~ di: Ja tasa Ji: mtcrCs lo que des\ al1..1ri1a el ~apita) timmcicro 

e' terno y prop1c1arú una fug.a 111a~1\ a de capitales gencra11d1..l un amb1t:nh.! cspcculati\'O c:n la 

economía que podría terminar en d peor de los casos en otra crisis semcj;:ultc a la de '>..J~Q5. 
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APÉNDICE 

A. Solución al Sistema de Ecuaciones. 

Para solucionar todo sistema d.: ecuaciones tenemos que recurrir a las reglas de 

identificación, las cuales constituyen en encontrar el grado y orden del sistema: una vez encontradas 

se puede precisar si el sistema de ecuaciones utilitado es identificable o no. a la vez que pem1ite 

saber que metodologia utilizar para estimar dicho sistema. 

Para entender las condiciones <le orden y rango. se introduce la siguiente notación: 

G = número de variables endógenas en d modelo. 

g = número de \'ariablcs endógenas en una ecuación dada. 

K = número de \·ariables prcdetenninadas en el modelo. 

k = número de variables prcdetenninadas en una ecuación dada. 

Una condición necesaria (pero no suficiente) para la identiticación. se puede expresar en las 

siguientes definiciones": 

Dfn. l. En un modelo de G ecuaciones simuhúncas. para que una ecuación este identiticada. debe 

excluir al menos G-1 de las \ariables (endógenas y predeterminadas) que aparecen en el modelo. Si 

excluye exactamente G·I \ariables. la ecuación esta c"1ctamentc idenlllicada. Si excluye mas de G-

1 variables, estará sobreidentiticada. 

Dfn. 2. En un modelo de G ecuaciones sirnuhúneas. para que una ecuación este idcntiticada, el 

número de variables predetenninadas e'cluidas de esa ecuación no debe ser menor que el número 

de variables endógenas incluidas en la ecuación menos 1. es decir. 

K k .::g 

Si K - k = g - 1, la ecuación est¡i exa.:tamcntc identificada. pero si K - k ?. g - 1, ésta estará.. 

sobreidentificada. 

En relación a estas. en lo s1gu1i:ntc SI! puede fonnar ahora. la condición de rango de la 

identificación. la cual consi-itc· En un modelo que contiene G ecuaciones en g. \'ariablcs endógenas. 

una ecuación cstú idcnt11ica<la si y solo si puede construirse por lo menos un <lctcnninante diferente 
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a cero, de orden (G-1) (G-1), a partir de los coeficientes de las variables (endógenas y 

predetenninadns) excluidas de esa ecuación particular pero incluidas en las otras ecuaciones del 

modelo. 

Para el caso del sistema utilizado, en el presente trabajo tenemos el siguiente cuadro. 

Variables Endól!en11s Varillbles Predeterminadas Rango Orden 
p y R 1 P(t-1) TC G-1 :;; G+k - g-k 
1 -et¡ -a, -cto o o 2 = 2 6 - 4 -
o 1 -f:l1 -!:lo -f:l, o 2 = 2 6 - 4 
o .y, 1 ·Yo o .y, 2 = 2 6 - 4 -

De acuerdo a la definición de orden, en el cuadro se observa que el sistema es exactamente 

identificable. 

Por el lado del rango tenemos la siguiente matriz que de acuerdo con la definición de rango 

obtenemos una matriz de G-1, (donde G = 3, entonces la matriz será de 2 x 2) que se muestra 

continuación: 

A= [-P, o J 
o -y, 

del A;i!O 

Donde se puede ver que el detem1inante es diferente de cero, por lo que el sistema es 

exactamente identificable. 



D. Tnbln De Dntos. 

tnnación• Cetes 
1994-1 98.20 10.3 IOO 
1994-11 99.66 ló.7400 
1994-11 101.28 14.1500 
1994-IV 103.26 19.6200 
1995-1 118.27 70.7200 
1995-11 137.25 47.5600 
1995-111 145.32 34.3300 
1995-IV 156.92 48.6500 
1996-1 170.01 43.0500 
1996-11 180.92 29 6400 
1996-111 188.90 27.7900 
1996-IV 200 38 26 5100 
1997-1 211.60 21.3800 
1997-11 217.75 21.2600 
1997-111 224 36 18.9200 
1997-IV 231.89 20 1900 
1998-1 243 90 19 8500 
1998-11 251 08 22.1100 
1998-111 260.09 38 6700 
1998-IV 275 04 32 8800 
1999-1 288 43 24 4100 
1999-11 294 75 21 2600 
1999-111 301 25 19.7100 
1999-1\' 308 90 ló 4500 
2000-1 317 60 14 0200 
2000-11 322 so 18.0700 
2000-111 327.91 16 3100 
2000-1\' 336 60 18 0100 
FUl:NTE J~lic11J11rc;'<I J·c110\•IHICt•)o, lfonc11Jc Mé\:1c<1 
Senes Tnmeslrulc~ 
• Jnflac1ún. 1J4·1l""IOll 
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TC Pm 
3.3598 1277838033 
3.3918 1331435052 
3.4040 1267386307 
5.3250 1372142329 
6.8175 1272241550 
6.3092 1209052700 
6 4195 1165580183 
7.6425 1275557485 
7.5479 1273078048 
7.6108 1287401277 
7.5374 1248665098 
7 8509 1366292008 
7.8905 1331526939 
7.9577 1395247461 
7.8199 1342047951 
8.0833 1457278334 
8.5165 1431861730 
9.0407 1455594109 
10 1062 1412881987 
C) 8650 1496902413 
9.5158 1460942069 
9 4875 1504374752 
9.3582 1473441564 
9.5143 1575240003 
9 2331 1569816224 
9.9538 1615360666 
9.4088 1577914578 
9.5722 1649954691 

TESIS CON\ 
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CONCLUSIONES 

Al finalizar el presente trabajo de investigación, hemos encontrado que, a raíz de la 

crisis de 1982, In economía mexicana se sujeta a las absurdas recomendaciones del Fondo 

Monetario Internacional; estas recomendaciones consistían en políticas de ajuste. 

Estas políticas de ajuste. más que solucionar los rroblemas estructurales de la 

economía mexicana, sólo incrementaron la inestabilidad macroeconómica, es decir; 

observamos que la inflación se sale del control del gobierno, a partir de la crisis de la 

balanza de pagos que México se enfrentó en 1985, donde la tasa anual de inflación llegó a 

nivdes del 159.2 por ciento en 1987. demostrando que las recomendaciones dt:I FMI. t:ran 

ineficientes para el combate de la inflación. 

Entonces, d gobierno al ver que la inflación estaba fu..:ra de control decidió buscar 

la estabilización de la economia. En t!I proceso de la investigación. encontramos que las 

políticas de estabili1.ación consisten en estabilizar la in Ilación. Para lograrla, el gobierno se 

impuso (o simplemente, bajo las rccomendaciont:s de los organismos transnacionales) 

como meta inicial. reducir el nivel inflacionario a niH!lcs de un dígito. 

De esta forma, se debe a quc:: Carlos Salinas decidiera n:ali?ar una serie de rc::formas 

estructuraks a la economía a su vez. le permitiera. a tra,és de la política monetaria. reducir 

la inflación a un nivel inferior de un dígito; did1as reformas tu' ieron y tienen actualmente 

tres vertientes: Apertura Comercial. Ap.:rtura Financiera (donde algunos le llaman 

desregulación linancic::ra) y la tcrcc::ra vertiente. Reforma Fiscal. 

A través de la apertura comercial. el gobierno sal1111sta buscaba que la economia 

dejara de lado la \ ieja estructura proteccionista para hacerla mas compctiti\ a. De esta 

manera la apertura comercial (qu.: ya se había .:mpt:?aJn a lle\ ar a cabo c::n años antc::riores 

cuando l\k"ico ingn:sa al liATT en llJ86¡ fü,orecin las 11nportacíoncs de bíc::nes de capital; 

porque Je t:sta manera s..: permitiría a la industria nacional modern11arse y a la vt:z estar en 

condiciones de pc::nnít1rlt: competir tanto a ní\d local como a llÍ\CI int<:maciunal, incluso se 

manejó la hipótesis sí los productores nacionaks no poJían e<Hnp.:llr, sencillamente sc::rian 

Jespla1aJos por los prnJuctor.:s e.\tran1.:ros. 

Con la ap.:rtura rnmerc1al l\h!xico pudo lirmar un Tratado Je Libre Comercio con 

EstaJos Unidos y CanaJa, In que I<: pcrmítio a la economía nacional ac.:h:rar estc:: procc::so 
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de apertura; sin embargo para poder sacar el mayor beneficio posible era necesario contar 

con recursos financieros para la industria nacional y así conquistar el mercado 

estadounidense. Para ello se llevó a cabo la apertura financiera. 

Con la apertura financiera se pretendía convertir a la economía nacional en una 

receptora de capitales externos: csto a su vcz permitiría financiar los insumos que 

necesitaba la industria nacional para modernizarse (dichos insumos eran hicnes de capital, 

así como bienes de consumo intermedio). Como medidas para lograr lo anterior el gobierno 

reestructuró la banca especialiLada y la comirtió en banca múltiplc para después 

privatizarla, se le otorgó autonomía al banco central para que éste y a tra\.és de la política 

monetaria tuviera como mandato constitucional d abatimiento de la inflación y la 

estabilidad de precios. Para dio era necesario y d.: arnerdo al modelo econórnico utilizar al 

tipo de cambio como la \ariable ancla: cs decir. d tipo de cambio seria utilin1do para atraer 

capitales ext.:rnos, al mismo tiempo que se faHirece las importaciones. 

Con respecto a la reforma fiscal esta s.: real in) m.:diante una serie de reformas, 

como fue en reducir el !SR y el IV/\, <.'ste ull11no se redujo del 15 al 1 O por ciento: con estas 

reducciones de los impuestos, el gobierno buscaba búsicamente captar rnús recursos. 

incluso para fortalecer aun müs los flujos de liquide!. del gobierno. Este bu,có mecanismos 

para aurnentar la base impositi,·a. di\minuir la e\·asión liscal. entre otras medidas 

adicionales, ya que de .:sta fórma d gobierno no >ÚIL> aurm:ntaria sus ingr.:sos. sino también 

as.:gurará el éxito de la apertura comercral y linarn:iera. 

Como se demuestra en el traba¡o de in,estigación. estas reformas reflejaron un 

rdati\'o t!xito, ya que para l 99~. si bien la economía <.:recio alrededor del 4 por ciento, la 

inflación ruc del 7 por crento, lo que nos hacer imaginar quc la economía mexicana 

caminaba sobre suelo S<Jl1do. sin embargo la l'uenta corriente desde 1991 mostraba un 

dclicit del 4. 7 por ciento con respecto al l'IB y conforme pasaban los años este déficit se 

im:rcmentaba, lo que ponía a la economía mexicana al borde de una de\aluación 

t recordemos que un país que presenta un ddlcrt en la cuenta corriente a partir del 4 por 

ci.:nto con respecto al l'IB. es un pa1s que en cualquier momento d..:,·aluara su moneda). 

Entonces surge la pregunta ... rorque el gobierno no de\ aluó en su momento", la 

respuesta es mu~ sene 11 la. porque si de\ al uaba en l ll91, México perdería la oportunidad de 

tener un TLC con Estados Unidos y con Canada y por In tanto todas las refonnas llevadas a 
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cabo (apertura comercial y financiera) no tendrían tanto el éxito y efecto deseado, de ahí 

que el gobierno decidió soportar la presión de estar al borde de una crisis. 

Como se analiza en los capítulos uno y dos. el gobierno aguantó la posible crisis, 

hasta que estalló en diciembre de 199..J, cuando i:I déficit de la cuenta corriente ya era del 7 

por ciento con respecto al P!B. Esto significó la perdida casi total de las reservas del Banco 

de México, es decir, al finalizar 199..J nuestro pais se encontraha al horde de la bancarrota, 

de ahí que el gobierno de Ernesto Zedillo (independientemente de cómo el realizó la 

devaluación deseada desde 1991 ), modificó el programa de estabiliLación, al dejar de lado 

al tipo de cambio como ancla de sistema y dejar a este flotar libremente. A partir de ese 

momento la política monetaria en su conjunto se utilizaría para estab11i,-ar la economía. 

A partir de 1995, Banco de Mé.xico gozando de plena autonomía empezó a realizar 

una serie de cambios, en la fonna de conducir su política monetaria. pero antes éste y junto 

con el gobierno federal aplicaron cada quien sus respecthas políticas (la monetaria y fiscal) 

para superar rápidamente la emergencia económica que el pais \ ivia. 

Desde el aspecto monetario, el Banco de r-..tc.xico decidió fortalecer el nivel de 

reservas a tra1·és de una política monetaria restrictiva (considerando que dentro de un 

régimen de libre llotación los ham:os centrales ya no buscan d.:tl;:nder un detenn inado nivel 

del tipo de cambio a costa de las reser\llS 'ino que ahora buscan fortalecer las rescr.as) y 

para que la inflación no 1ohiera salirse de control decidieron contraer la economía en seco 

mediante una fuerte contracción de la oll:rta monetaria. Ahora. entre lo más sobresaliente 

el gasto público se condujo haJo la misma receta de linanLas públii:as sanas. con la 

dili;:n:ncia de que el goh1erno, ya no tenia empresas de gran tamaño para vender. sólo a 

Pl'!\IEX y a la CFE: sin emhargo, a la pnmera se le ullli1ú como garantía para rclinanciar 

d.:uda que se 1enc1a en l 995, asi como. para obtener el credllo otorgado por él gohierno de 

Estados Unidos. del Fi\11. BID y del BM. por mas de 51 mil millones de dólares. De lilrrna 

adicional el gobierno mexicano decidió aumentar el IV,\ del 10 al 15 por ciento. 

Como todos sabemos h1no \ er en d capitulo ::!, dd presente trabajo de 

in1 cstigaci<ln l. la crisis de l llll5. propició de fonna inmediata que el l'IB decreciera poco 

mús del 6 por ciento. la planta producl11a estmo al hordc Je su desaparición, y sobre todo 

el costo financiero fue Je tal grado que, para sol\entarlo las tres futuras generaciones 

tendrán que verse perjudicadas (al momento de realizar estas conclusiones, los pasi\os del 
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IPAB suman más de 700 mil millones de pesos) y todo esto por no haberse devaluado a su 

debido tiempo y por no tomar las decisiones adecuadas de cómo corregir el desequilibrio de 

la cuenta corriente de por más del 7 por ciento dd PIB. 

Regresando a la conducción de la política monetaria del Banco de México. ésta tuvo 

que probar su efectividad durante la inestabilidad linanciera mundial de J 997-1999, cuando 

no solo la economia nacional sufrió los choques externos de las crisis financieras dd 

sureste asiático sino también la crisis de Rusia, y combinado por la caida internacional de 

los precios del petróleo, pusieron al mundo financiero mundial en jaque. 

Entonces, el instituto emisor y debido a que contaba con plena autonomia pudo, en 

cierta medida, proteger a la economia del embate financiero internacional. 

Mucha gente ha criticado la forma de cómo el Banco de l'vkxico condujo su política 

monetaria en este periodo, han dicho que por detend<.:r una postura d<.: protección al tipo de 

cambio, se ha permitido que las tasas de inten!s suban. impidiendo a la industria nacional 

acceder al crédito asi como impedir a la cconomia cr<.:cer. Estas criticas si bien son validas 

en cierta forma, pero estas gentes quienes han la111ado sus criticas en la forma de cómo 

conducir la política mon<.:taria. en lugar de buscar <.:I bent!licio de la nadón sólo buscan su 

propio beneficio (ahora si partimos del supuo:sto de i\dam Smith. <.:n que el beneficio tk un 

indi\·iduo es a costa de los demás, es \álido). incluso <.:stos indi\ iduos fomentaron y 

presionaron tanto al Banco C<.:ntral como al Gobi<.:rno F<.:d<.:ral <.:n dolari,rar a la t:conomia (al 

proponer dolarizar la economía, los únicos benl.!ficiados <.:s la industria <.:xportadora y a las 

grandes empresas como Tclmex. Tele\ isa, Cerne.\, Bimbo, por citas algunas), además un 

111di\ rduo llamado llugo Salinas l'rice, socio de cierta t<.:k\ isora propuso ta estúpida idea 

del peso plata (oh idando o ignorando toda la tetiria que e.x1st<.: atrás d..:I dinero y sus 

funciones. incluso haciendo caso omiso del 1x1rque el sistema de Bretton Woods quebró). 

Sin <.:mbargo. dd11do a qu<.: el tipo di! cambio es 11<.:xiblc, el cual absorbió l!n gran 

rm:dida el shock d<.: la rm:stahit1dad financi<.:ra, a lo m<.:Jor no fue como nos hub1t:ru gustado 

a muchos ya qu<.: la caída dd precio del petróleo fue la \ariable que nos impactó más. ya 

que la n:ducc1on de los mismos pr<.:cios pctrokros implico qu<.: t:I s<.:ctor publico viera 

rl!ducidos sus rngr.:sos de ti.1rma signiticatr\ a y de rgual forma su gasto. 

Otro t(1ctor qu~ a~ udo al Banrn di! l'\kxico a dl.!fcnd<.:r la economía mcxicana de la 

crisis internacional, fue la aplicación del corto, tal como st: anaJi¿¡¡ en el capitulo dos, éste 
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consiste poner en una situación de saldo negativo (o sobregiro) a la banca comercial (de 

acuerdo al régimen de los saldos acumulados); es decir al momento que el Banco Central 

decide aplicar el corto, implica que la política monetaria será restrictiva. 

Con esta medida, lo que se busca que cuando existen shocks provenientes tanto del 

exterior como interior de la economía, no lleguen a ali:ctar a la trayectoria de la inflación, 

sin embargo; al momento que se da la crisis asiática y la caída de los precios de petróleo, 

estos impactos si llegaron a afectar al niYel de precios de la economía, pero no una vez 

superada esta emergencia, y ante la presencia de la crisis de Brasil a principios de 1999, 

dicha turbulencia no impactó ni en la tasa de inten!s. 

Lo anterior se sustenta, en d sistema de t!Cuacione;; planteado en el capitulo tres, 

donde se parte del marco teórico del modelo IS-LM y bajo d supw.:sto teórico que el banco 

central conduce su política monetaria desde la pcrspecti\ a de la teoría cuantitativa del 

dinero, de esta manera se obscn a que el tipo de cambio tiene una gran inlluencia sobre las 

variables instrumentales del mecanismo de transmisión de la política monetaria, esto a su 

,·ez, nos indica que cuando México sufra nue\amente otro shock del exterior impactará de 

forma significati\a, en primer lugar sobn: la tasa de int.:r<!s (ya que es la variable que une al 

mercado de bienes (IS¡ y al mercado de act1\os (l.l'vl¡¡y de ahí a las demás rnriables, hasta 

llegar al ni\ el del producto y al ni\cl d.: pr.:cios de la economía. 

Ahora, ¿con que lin .:1 !3anco d.: t-.kxico ha d.:li:ndido a la economía mexicana a 

través d.: su política mondaría n:stricti>a .:n los periodos de inestabilidad antes 

mencionados'.' 

Cuando un país como :-..h.'xico, decide aplicar una política .:conómica de 

e'tabiliLación ck precios. implica qu.: .:st.: pais r.:llejara un incremento significati\o en las 

tasas de interés lo que prmoca qut! la n:ntao1lidad Je la inversión producti\a se n:duzca de 

forma considerable. a su 'ez .:sto conlleva a una reducción del crecimiento Je la economía 

y los ag.:ntes econumicos al \er que el rendimiento de la inversión producti\a disminuye 

dec1Jen 1m.:rt1r en el mercado de acti\os, cuya rentabilidad es muy alta. 

l.o anterior implica que el linancia1111ento del creci1111ento d.: la economía así como 

para tener con que pagar las ganancias de los imcrsio111stas del sector no real de la 

econo1111a. las autoridades monetarias a través de la política monetaria fomenten el libre 

lluJo de capitales del e.xtenor, y para ello utiliza como carnada, un tipo de cambio flexible 
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estable y una tasa de interés alta que junto con un nivel inflacionario con trayectoria 

descendente y estable, garantizan a estos inversionistas que siempre tendrán como prima 

altas tasas de ganancias. 

Para el caso de la economía mexicana, la política dellacionaria ha significado que la 

economía no crezca, dado que el consumo interno se encuentra deprimido, y si no hay 

consumo, no hay ventas. y consecuentemente no hay inversión. Por lo tanto el único sostén 

de la economía es precisamente el sector exportador (como se ~io en el capitulo dos; todo 

lo que se importa se exporta), donde este sector para expandirse depende solo del exterior, 

por lo que el comportamiento de la economía interna no le afecta significativamente, ya que 

esta se encuentra contraída. 

Entonces, en términos generales la política de estabilización implementada en 

México, desde Carlos Salinas hasta Ernesto Zedillo, ha seguido la linea de estabilizar los 

precios, aunque esto conlleve a un bajo crecimiento de la economía, y que este crecimiento 

dependa solo del sector exportador y de la libre mo\ ilidad de capitales y no de la economía 

en su conjunto. 

Entonces. si realmente la economía crece a tasas del 7 por ciento, como fue el año 

del 2000, ¿por que el ambulantaje ha cn:cido y salido del control di! las autoridad<!s''. 

¿porque la micro, pequeña y mediana empresa no ti<:n<:n acc.::so al crédito'I, si este 

crecimiento del 7 por ciento <:s r.::al y para toda la .::conomia en su conjunto, entonces, hay 

que preguntarle al gobi.::rno ,,porque la .::ducación pública a ni\d primaria y secundaria es 

sumamente mediocre". ¡,Por qué las Naciones Unidas, nos considera un país de 

reprobados". ¿d porqu.:: dd incremento de la inseguridad publica". más aún, ¿Por qué se le 

obligó a la UNMvt incrcm<:ntar o imponer un cierto niH!I de cuotas", ¿Por qué el 

resurgimil!nto di! guerrillas como el FZLN, El'R'' Por citar algunos cuestionamientos que la 

sociedad mexi1:ana se pregunta. 

Cualquier 1d.::ulogo político, economista irresponsable o miembro de un partido 

político, contestaría que son L'ausa de la política neoliberal del gobierno mexicano, y que 

solo ha bent!lic1ado a una 1:ierta clase social, sin <:mbargo, la respuesta radica 

principalment<: al alto grado Je endeudami.::nto que enfrenta la economía (principalmente el 

sector público l. que no le permite al gobierno mexicano aplicar otra política económica y a 

la vez se\<! obligado a s.:guir los principales lineamientos del Fl'vll. 
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Ahora ¿que alternativa tenemos? cambiar de modelo o de política monetaria, 

regresar al estado social autoritario y retomar la vieja teoría keynesiana. Para muchos les 

gustaría lo anterior, pero lo lamentable es que no se puede cambiar de modelo de la noche a 

la mañana, porque implicaría caer en otra fase de crisis y muy probablemente de mayores 

consecuencias que las anteriores y la poca industria que contamos terminaría por 

desaparecer. 

Como economistas debemos tener claro, que todo objetivo de política económica 

tiene su propio instrumento, o más aún el marco de rd\:rencia de toda política economía 

radica en su objetivo, pero lo mús importante es que toda estrategia económica tiene su 

costo social. a lo mejor los defensores dd marxismo o los no economistas les moles!.: esta 

justificación, de ahí que entre estudiosos de la ciencia económica debemos ser responsables 

para que cualquier acción de política económica impacte de la menor forma posibh.: a la 

sociedad, de ahí de la importancia de estar siempre abierto a la inrw\ación de nuestra 

ciencia y poder utilizar de fonna mas certera las teorías económicas para sacar a nuestro 

país a delante. 

Por d otro lado, recordemos que nuestro país se encuentra en un proceso de 

estabilizador de precios y nos guste o no tenernos que tenninar esta fase cuyo objetivo es 

hacer converger la intlación a ni\ eles semejantes a las de htados U111dos. De ahí que la 

meta principal durante el gobierno lii\ista será seguir con la misma política de su 

antecesores priístas. Porque no solo hasta por comerger a la intlacii\n objetivo, sino que 

también, se dche dar a la cconornia un periodo de asimilación a la nuern coyuntura. 

,.Que tanto di:hi:mos esperar". según el Banco de Mcxico, para el año 2003 la 

in Ilación i:n l\kxico ddie mil\ ergi:r a una tasa seme.1antc de in Ilación a la de Estados 

Unidos. desde mi punto de \ 1sta. lo que resta dd gobierno foxista dehera ser el periodo de 

asimilación \ consolidac1ún de la nuc\a comergencia inflacionaria; para que dcspu.!s del 

2006, el presidente quien sea (\a sea del l'RI, o de otro partido) tenga en mente que ya no 

buscará la estabilidad de precios porque esta va existe. entonces, ese gobierno podrá utilizar 

políticas econo1111cas que fomenten el crecimiento de la economía en su conjunto de forma 

\ertical y conlk\en al ansiado desarrollo ecnnnrnico. 

Pcro antes. la tarea de Fo.x debe ser, crear las condiciones estructurales, para que 

una va lograda la estabilidad de precios, la economía se expanda abarcando todos los 
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sectores; entonces, lo que Fox debe hacer, es llevar a cabo los mecanismos pertinentes para 

la recomposición y regeneración de las cadenas productivas que con la politica de 

estabilización han propiciado la desarticulación productiva de la economía. Además de 

tanta crisis que la economía se ha sometido, han propiciado una mayor desarticulación de la 

planta productiva nacional. Incluso a su casi desaparición. 

El factor importante para hacer crecer la economia es fomentar la inversión 

productiva, para ello es de suma importancia terminar con la tarea de la reforma fiscal. pero 

que ésta no se encuentre bajo los lirn:amientos que han propuesto los gobiernos del PRI. ni 

del gobierno de Fox, pero ni tampoco desestirnule y estrangule al sector productivo de la 

economía tal como lo pretende el PRD bajo el pretexto de quitarle a los ricos y dárselo a los 

pobres (como si ellos fueran Rob1n 1 lood). Sino que necesitamos una reforma fiscal que le 

permita al gobierno en primer lugar satisfacer con sus funciont:s elementales (Salud, 

Educación, Seguridad Social, lmpartición de la Justicia, etc.) y sobre todo fomentar la 

expansión de la economia. 

Ahora. si contamos con lo anterior. al morm:nto que se dé la com·ergencia de la 

estabilidad de precios, entonces si, nuestro país estará en el Jugar y en el n10mento indicado 

para dar fin a más de \t:intt: años de aplicación de una politica económica que ha implicado 

un alto costo social, y el sometimiento de nuestra economía a los intercses de la principal 

potencia económica mundial y al Fr-.11. porqut: además, esta nueva coyuntura nos permitirá 

pensar y discutir, que tipo de ..:conom1a y sociedad quen:mos ser t:n el futuro, 

independientemente dc las tcorias cconórnicas a utilimr. 
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