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INTRODUCCION

El presente trabnjo de investigacion, pretende explicar el funcionamiento de la politica
monetaria que lleva a cabo el Banco de México, con ¢l objeto de dar a conocer, que éste tiende a
beneficiar la entrada de capitales externos, asi como a salvaguardarlos con altas tasas de interés.
Esto se ha levado a cabo por medio de la estabilizacion del tipo de cambio asi como de la

reduccion de la inflacion y con cllo la estabilidad de la economia.

Esta politica monetaria es llevada a cabo desde el Gobiemno de Carlos Salinas, donde utilizo
al tipo de cambio como ancla nominal para reducir la inflacion hasta la crisis de 1994, donde el
Gobiemo de Emesto Zedillo, implementd un régimen de libre flotacion, para lograr la estabilidad
macroecondmica, mediante ¢l uso de una restriccion del gasto piblico. y ¢l control del tipo de

cambio. para que no afectara a la reduccion de la inflacion.

Sin embargo, ¢l tipo de cambio. bajo el régimen de libre Notacion, se ha convertido en una
variable inestable debido a que éste se ajusta ante las perturbaciones externas e internas, lo que
dificulta en cierta medida predecir con mayor certeza su compontamiento. De ahi que [a estabilidad
macroeconomica llevada a cabo por el Gobierno de Zedillo junto con el Banco de México fue la de
reducir la inflacion hasta llegar a niveles semejantes de su principal socio (ELY), fijando como meta
de convergencia inflacionaria ¢l ano 2003, Mediante la utilizacion de una politica monetaria
restrictiva, que ha repercutido en una disminucion de la actividad ccondonuca, sélo ha favorecido a

la entrada y permanencia de capitales externos.

De lo anterior y a partir de la implementacion del régimen de libre Hlotacion, se sabe que,
ante las perturbaciones (yva scan internas como externas). ¢l tipe de cambio, las tasas de interés y el
nivel intlacionario. se han ajustado a comveniencia para facilitar ia libre entrada de los flujos de
capital externos hacia la economia nacional, buscando la ganancia a costa del aparato productive

del pais.

Segun ¢l gobierno. esta politica ccondmica nos garantizard, tarde o temprano, altas tasus de
crecimiento economico. aseguriandonos asi un nivel de vida mucho mejor a la que teniamos durante
el periodo en el cual la economia se regia a trav és del estado benetactor. Por gjemplo, el aio 2000 la

econoimia crecio alrededor del 7% sin embargo. este crecimiento se dio en ¢l sector exportadory en
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otros sectores que se dedicaron a la exportacion, ademas también se dio en las exportaciones

petroleras, cuyo precio del petrdleo tuvo una recuperacion.

En cambio en el mercado interno, donde tenemos un porcentaje mayor de micro. pequeiia y
mediana empresas, que son la fuente generadora de mas de la mitad del empleo en la economia, se
encuentran sin acceso a crédito y sin posibilidades de expansién, debido a que las cadenas
productivas estan totalmente desarticuladas; de lo que podemos inducir que este 7°o de crecimiento
econdmico es ficticio como sucedid al finalizar el Gobierno de Carlos Salinas de Gortari, que dgjo

una economia ficticia que se derrumbo con ¢l error de diciembre del 1994,

De lo anterior, también se pretende averiguar ;cual ¢s el mecanismo que utiliza el Banco de
Meéxico para mantener cstable al tipo de cambio y consecuentermente la inflacion?; para que una vez
que se conozca su funcionamiento poder llevar @ cabo de manera mas precisa. la toma de decisiones

en el ambito empresanial, en el ambito gubernamental y a nivel de individuos.

Para lograr lo anterior, en la investigacion se ha planteado como hipatesis: que ¢l gobiemo
mexicano para garantizar la estabilidad de precios v para financiar el crecimiento econdmico. tiene
que recurrir al ahorro externo a lo que es lo mismo a fos tlujos de capital externos, para ello el
Banco de Meéxico utiliza una politica monetaria restrictiva que se caracteriza en elevar las tasas de
interés por encima de los paises desarroliados principalimente de su principal socio comercial,
Estados Unidos, ya que al existir una alta tasa de interés facititara la reduccion de la inflacion y
mantener estable ¢l tipo de cambio ya que este ultimo es requisito para la entrada de capital al pais

aunque con ello se propicie una contraccion de la demanda agregada.

Para demostrar la hipotesis la investigacion se encuentra dividida en tres partes; la primera

es el marco de referencia la sepunda y ta tercera eipirica.

En la parte de la reterencia teorica en la cual se encuentra divida en tres partes: la primera
se explica el funcionamiento del modelo clasico 18-LM, asi como de la demanda agregada,
deseribiendo el comportmiento de ésta ultima ante movimientos de la politica tiscal ¥ monetaria,
Despuds en fa seeunda parte  de este capitulo se plantea de forma breve el modelo 1S-1LM para una
economia abierta resaltando en que momento tanto la politica fiscal como la monetaria son
eficientes e ineticientes ante la existencia de un tipo de cambio fijo y otro flexible, asi como la

introduccion de la balanza de pagos en el modelo.




En la tercera parte del marco de referencia se describira la politica monetaria partiendo en
que consiste y su objetivo asi como su derivacion, para que en la cuarta parte del capitulo describir
en detalle de como se lleva a cabo la conduccion de la politica monetaria mediante su mecanismo
de transmision ya que en funcion de este mecanismo se utilizard como eje para la investigacion y

para formular el capitulo 3 de la presente investigacion.

En la parte histérica que representa los capitulos uno y dos. se realiza una reseria historica
de la evolucion de la politica economica actual, que se empezd a instrumentar a raiz del colapso
financiero que nuestro pais experimento en 1982, debido a la caida internacional de los precios del
petrdleo y por problemas de solvencia economica del gobierno mexicano para hacer frente a sus
compromisos fimancieros internacionales, obligando al mismo gobierno asumir las absurdas
recomendaciones del Fondo Monetario Internacional en aplicar politicas que solo buscan la

proteccion de los flujos de capital externo a costa del desarrollo econémico del pais.

Ademas, en esta parte se analiza en especial la conduccion de la politica monctaria del
Banco de México, en ¢l periodo 1994-2000. recordado que en 1994 México volvio a vivir otra
crisis economica. que se origind por mantener un férreo control sobre el tipo de cambio. y por

aspectos politicos que provocaron el estullido de la misma crisis.

En el caso particular del capitulo dos. se explican las politicas que realizé el gobiemo
zedillista para que el pais pudicra superar en su momento la crisis cconomica y. a su vez, sentar las
bases (segan el gobierno), para retomar la senda ¢l crecimiento economico. Pero lo mas destacable
de este capitulo ¢s como ¢l Banco de Meéxico conduce la politica monetania de 1996 al 2000,
mediante el uso del mecamsmo de trnsmision de dicha politica, destacando los penedos en el cual
estuvo inmersa a tos shoks enxtermnos, como fueron la crisis de los tigres asiaticos, la rusa la

brasilefa. y la caida mternacional de los precios del petroleo

Ya en el tercer capitulo, forma i parte empirica del trabajo de investigacion, en ¢l cual se
considera el aspecto teorico del mecanismo de transmision de fa politica monetania. a partir del
modelo I1S-LAE Fa parte cmpinca consiste en reahizar un sistema de ecuaciones simultineas para
ver cuales son las variables que utiliza ¢l Banco de México para la conduccion de la politica
monetaria.

Al estimar el sistema de ecuaciones se¢ obtuvo como resultado que el Banco de Meéxico para

reducir y estabilizar la inflacion lo hace de forma indirecta, afectando primero a la tasa de interés




mediante las operaciones de mercado abierto. lo que repercutirda antes de flegar el impacto a la
inflacion, por un lado a la demanda agregada y por el otro al tipo de cambio. Entonces al
incrementarse la tasa de interés se provoca que la economia a nivel agregado se contraiga y asi no
generar presiones inflacionarias, micntras al tipo de cambio hard que se aprecie volviendo rentable

las inversiones en pesos lo que estimula la entrada de capital a la economia.
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MARCO DE REFERENCIA

L El Modelo IS-LM Y La Demanda Agregada.

Antes de abordar cdmo el Banco de Meéxico conduce su politica monetaria, seria importante
definir primero y a groso modo, en qué consiste la politica monetaria. Para ello nos basaremos en el
modelo [S-LM.

El Modelo 1S-LM pone el énfasis en la interdependencia de los mercados de bienes (IS) y
de activos (LM), donde la cura [S muestra todas fas combinaciones de los tipos de interés y de los
niveles de produccion (o ingreso) que vacian tos mercados de bienes. Mientras que la curva LM va
a mostrar todas las combinaciones donde la demanda del dinero depende de los tipos de interds y
del producto (o ingreso) que vacian el mercado de dinero.

El modelo IS-LM. para muchos economistas. es ¢l nicleo de la macroeconomia modemna.
Los términos IS y LN son abreviaturas que representan, respectivamente, la igualdad de la
inversion (1) y el ahorro (S). es decir. el equilibrio del mercado de bienes, y de la misma forma, la
igualdad de la demanda de dinero (L} y 1a oferta de dinero (M) representan el equilibrio del
mercado de dinero', (ver cuadro 1).

En este cuadro se muestra el mapa estructural de dicho modelo. cabe sefialar que ¢l modelo
IS-L.M, fue y es utilizado por muchos gobiemos en el mundo como instrumento de politica
econdmica, para lograr un determinado nivel de crecimiento econdmico con una tasa de inflacion
baja.

Para lograrlo se obtiene la curva de demanda agregada de la economia, ésta por
definicion, “muestra las combinaciones del nivel de precios v el nivel de produccion con las
que los mercados de bienes v activos se encuentran simultaneamente en t:quilibrio"z. (ver

grafico 1).

' Para mas en detalle sobre el modelo 1S-LM. ver & 5. R. Hicks, "Mr. Kesnes and the Classics. A Suggested Interpretation”,
Feonometriea, 1937, Pag . 147-159
* Pombuseh. - Macrxconomia” | sexta edicion, ed. Mo Ciraw-1hll, México 1994 Pp. 211,
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Cundro 1
Estructura Del Modelo IS-LM
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En la figura 1, se muestra la obtencién de la curva de la demanda agregada. En el
panel superior muestra la curva IS y la curva LM inicial correspondicnte a la cantidad real
de dinero M/Py. El equilibrio se encuentra en ¢l punto E. En ¢! panel inferior, se registra
que en ¢l nivel de precios Py ¢l nivel de ingreso y consumo de equilibrio es Yo, lo que
representa mediante ¢l punto L. Si desciende el nivel de precios, por ¢jemplo, a P, la
cantidad real dc dincro es M/P’ y, por lo tanto, la curva .M sc desplaza a LM’. Ahora el
ingreso de equilibrio cs Y'. Una vez mas, cn el panel inferior mostramos en el punto E” la
combinacion del nivel de precios. P, y ¢l 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). l.a curva
muestra cl nivel de consumo de equilibrio correspondiente a cada nivel de precios, dada la
cantidad nominal de dincro y la politica fiscal.

A lo anterior, es que se dice que Ja combinacion entre la politica fiscal y monetaria
conduzca a una politica de administracion de la demanda cuyo objetivo, es “mantener la
produccion del pleno desempleo en la economia y sostener el nivel de precios existentes.
La aparicion de demanda excedente probablemente provocara inflacion, en tanto que una

demanda deficiente traera consigo, cuando menos, desemplco temporal y deflacion™.

Figura 2

1A 3

Py

Yy Yo Yy Yo

a) Demanda excedente ¢ inflacion b)Y Demanda deficicnte ¥ descmpleo

* Branson, Williim H. “Tveria ¥ Politica Alacroeconémica”, Ed. FCE, México, 1990, Pp.8IL.
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En el panel a de la figura 2, el producto demandado de equilibrio Yo, es superior al
pleno empleo Yg, habra exceso de demanda en la economia, medido por (Y, — Yy), y el
nivel de precios ascenderd, generando inflacion. En este caso, el objetivo de la politica de
administracion 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 inflacion.

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 mds abajo que se mostré en
el panel a, debido (quiza), a una menor demanda de inversion. Entonces el nivel de precios
Po, el producto demandado de cquilibrio podria ser menor que el pleno empleo Yy,
originando un exceso de oferta 0 una demanda deficiente en la econemia. Esto tendria la
tendencia a abatir los precios y, al menos temporalmente, a provocar un desempleo
congruente con la insuficiencia de la demanda, medida por (Y, - Y.) en el panel b. En este
caso, el proposito de la administracion de la demanda consistiria en trastadar la curva de
demanda hacia arriba hasta D’, eliminado la brecha deflacionaria y conservando el pleno
empleo.

El gobierno puede trasladar la curva de demanda de la economia manipulando los
mercados de bienes y de dinero a traves de la politica fiscal y monetaria respectivamente.
En ¢l caso de demanda insuficiente (panel b de la figura 2). la curva de demanda puede

trasladarse hacia arriba mediante:

a) unaumento, de politica fiscal en las compras del gobierno,

b) una disminucion de la politica fiscal en la tasa impositiva,

¢) unaumento de la politica monetaria, en la oferta de dinero, o

d) alguna combinacion de movimientos en las compras del gobierno. impuestos y

oferta monetaria.

En ol transcurso de la investigacion se considera a la politica monetaria como instrumento
para estabilizar el nivel de precios. De lo anterior, se define a continuacion en términos generales, el

concepto de politica monetaria v su mecanisino para tlevar a cabo ésta politica.
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I, El Modelo IS-LM En Una Economia Abierta,

Dado que en la actualidad una economia se encuentra relacionada con el resto del
mundo a través de dos vias: el comercio (bienes y servicios) y las finanzas. La primera significa que
una parte de la produccion de un pais determinado se exporta a otros, mientas que algunos bienes
que se consumen o invierten en el pais son producidos por otros ¢ importados.

Ampliamos el modelo 1S-LM. a una economia abierta para indicar bajo en que
ocasiones la politica fiscal es eficiente y cuando ineficiente al igual que la politica monetaria dado
para los tipos de cambio fijo y el flexible. El modelo IS-LA de una economia 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 determinara la movilidad de capital® o flujos
de capital.

Es decir dado un pais que tiene relaciones con ¢l exterior, signitica que este pais ha de
pagar un precio por las importaciones a la vez que tiene una determinada demanda de
exportaciones, se supone ademds. que la tasa de interés mundial (es decir, es la tasa de interés
vigente en los mercados extranjeros de capitales), esta dado. Por lo que la tasa de interés interna
debe ser igual a la internactonal para que exista fa libre movilidad capital. Entonces, si la tasa de
interés interma es superior a la intermacional esto implicara una entrada de capital, a su vez que
permitird que el tipo de cambio no tenga presiones al upo de cambio, segin sea el régimen
cambiarno. En cambio, si la tasa de interés es inferior a la internacional esto provocara una salida de

capital v propiciara una posible devaluacion o apreciacion del tipo de cambio.
Hi. La Politica Monetaria

La politica monetaria permite que los mercados de activos se ajusten inmediatamente ante
un aumento o reduccion de la cantidad real de dinero atectando en primera instancia, a las tasas de
interds que. a su vez, afectara al mercado de bienes, propiciandose asi un aumento (o reduccion
sepin sea el caso) de la demanda agregada.

Todo Banco Cemral de cualquier pais, dirige la politica monetaria principalinente por

. L
medio de las operaciones de mercado abierto .

' Para consultar en detatle o nuadeto D50 M pari una econeimia abierta se reconuemda al lector revisar cualguter hibro de masrocsonomia
abiena

*Foouna operacion e nwreada abiento, el banco cential compra bonos a cambio de inero, aumentande asi L cantidad de dinero, o sende
bones a cattibio de dinero. pagado por Tos compradores de los botos. seducienduose i, 1 cantidad de dinero Para mas en detalle sobre el

Lema, ser a Dornbusche Macrocconomia, Cap 508 Graw-Ehll 1994, Mexieo
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Figura 3
La Politica Monetaria
LM
1/k(Am/p) LM

§ o
5 ;
a ' . E'

el s

[+ Yo y' Y

Produccidn, Igreso

En la figura 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/’ . Cuando el Banco Central (Banco de México) decide realizar una compra en el mercado
abierto, este “awmenta fa cantidad nominal de dinero y. dado el nivel de precios, 1a cantidad real de
dinero. Como consecuenciy, fa curva LM se desplaza a 1.M”... Los mercados de activos se ajustan
inmediatamente y los tipos de interés descienden entre los puntos E y E;. La bajada de los tipos de
interés estimula la mversion y el gasto y el ingreso aumentan hasta que se alcanza un nuevo
equilibrio en el punto E*. Una vez realizados todos los ajustes, un aumento de la cantidad real de
dincro eleva la Ingreso de equilibrio y reduce los tipos de interés de equilibrio™

Como se ha observado en la figura 3, la parte quc se encarga de analizar fa politica
monetaria ¢s ¢l mercado de activos (LM), ya que este mercado cs donde el Banco Central puede
lograr el objetivo de llevar a la economia a tasas de crecimiento economico razonables y que a su
vez vaya acompanado con un nivel inflacionario bajo’.

Para facilitar a los Bancos Centrales la conduccion de su politica monetaria utilizan el

mecanismo de transmision de la politica monetaria. que a continuacion se analiza.

" Dornbusch, Rudeger, “Vacroeconomia ™, Pag. 137, M Graw-1Hil, Meéxico

"1 impuortante sedalar, que para lograr este nimo de creeimiento ceonomico, fa puhlu.u moncluna debe esta npmndu ¥ complementarse

com ke palitica liscat a por 1o que es Jo nnsane con el mercado de bicnes (IS} gue en fonman la d du agrega
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v, Aspecto Tedrico Del Mecanismo De Transmisién

La conduccion de la politica monetaria por diversos bancos centrales, se ha regido
recientemente por una mayor utilizacion de los mecanismos de mercado, los cuales consisten en
ampliar los instrumentos disponibles para la ejecucion  de la politica monetaria. como son:
disminuir los niveles de requerimientos de reserva®. incremento en la flexibilidad en ¢l manejo de la
liquidez y mejoramiento en la transparencia y comunicacion de la politica monetaria.

Como la utilizacién de los instrumentos de mercados influyen de manera directa en la
organizacion y funcionamiento de los mercados de dinero y capitales, creando a su vez volatilidad
en los precios de los activos, los bancos centrales utilizan el mecanismo de transmision de la
politica monetaria. para que las acciones de los institutos emisores solo atecten al final al nivel de
precios de la economia y a la demanda agregada.

Por lo tanto el “mecanismo de transmision de la politica monetaria se refiere al proceso
mediante el cual las acciones de politica del banco central afectan a fa demanda agregada y a la
inflacion. El proceso del mecanistno de transmision surge a partir del momento en que el banco
central actiia en el mercado de dinero. v sus acciones tienen efecto sobre las tasas de interés de corto
plazo™. Cuando la autoridad monetaria decide reatizar una aceion de mercado para intluir en el
comportamiento de las variables que componen el mecanismo de transmision ¥ tengan ¢l efecto o el
impacto deseado. dependera de la estructura financiera del pais y de su entormo macroeconomico.
Las variables que componen al mecanismo de transmision se pueden apreciar en el siguiente

diagrama

* Bos requenmientos Je fesersa. consiste en et 4 las mstituciones de eredito (ejemplos los haneos comerciales) mantengan crerlo
poreentage de su aptacwon en la forna e depositos en el hinco central. este instrumento se utibizo en Mesico hajo e aombre Je encage
lewal v wra utthzado para regular la Tiguades en ol mercado de dineto, Adatmas, Jiche instrumento se utilizaba para detemunar ol tamaio
el multplicador hancarto v la evpansion del credito Y a partr de marzo de 1995, e adopta el esquerma de encage promedio cero,
expheada va en fos apitubos antenores

Y Nehwarte Rosenthal. Moises T Consideractones Sobre La Instramentacion Practica e La Poliiea Monetana”, Docwmente de
investigacion No 9804, Banco de Meveo, octubre de 1998, Meénaco
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Crecimiento del Crédito
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Estabilidad de Precios

En ¢l mismo diagrama se puede apreciar que el mecanismo de transmision comicnza con

los instrumentos de politica monetaria que utilizan los bancos centrales. Con el uso de estos
instrumentos, el banco central afecta a fa base monetaria en su oferta y en su demanda, a través del
mercado de dincro. Entre los instrumentos que se utilizan con tnayor frecuencia son: las
operaciones de arcado abierto. las ventanillas (que sirven para proveer o retirar liquidez a
iniciativa de los participantes del mercado) y los requerimientos de reserva.

El uso de estos instrumentos permite al banco central propictar que la banca comercial a
nivel sistemadtico. enfrente excesos o taltantes de base monetaria. Ya que en el momento de
enfrentar una posicion de Hquidez distinta a la deseada, “los bancos, con ¢l objeto de minimizar los
costos en los que incurririan si permanecen con tos referidos excesos o faltantes de base monetaria,
Hevan a cabo acciones en el mercado de dinero que buscan aleanzar la posicion de liquidez deseada.

Los excedentes de liquidez redundan en una pérdida para las instituciones de crédito por el
hecho de que dstas incuiren en ¢l costo de oportunidad de no otorgar dicho excedente en forma de
financiamiento. Por su parte. tos faltantes de liquidez generan un costo para los bancos, el cual, en
buena medida. estara dado por fa posibilidad y los términos en que la banca pueda incurrir en
sobregiro en sus cuentas en ¢l banco central. Las acciones reatizadas por los bancos en el mercado
de dincro con el objeto de aleanzar la posicion de liquidez deseada, tienen un impacto sobre el
objetivo operacional del banco central, ¢l cual en ocasiones ha sido la trayectoria de reservas

bancarias en el banco central, alguna tasa de interés de mediano plazo o la tasa de fondeo.




IX

Variaciones en la tasa de fondeo por ejemplo, repercuten a su vez sobre el resto de las tasas de
interds y el tipo de cambio™'’.

El objetivo de los instrumentos financieros que utiliza el banco central es alcanzar un
objetivo operacional, este consiste en la consecucion de un objetivo intermedio. que indique a las
autoridades monetarias informacion sobre la evolucion del objetivo final; es decir nos indica si la
meta inflacionaria al finalizar ¢l periodo v ser [a que se planted al inicio del aio o no.

Los objetivos intermedios son variables que Facilmente se pueden controlur por parte de las
autoridades monetarias y que tienen una estrecha relacion con el objetivo final. Como se menciona,
los objetivos intermedios al Hevarse su consecucion permite tener una mayor posibilidad en cumplir
con ¢l objetivo final: entre los objetivos intermedios mas utilizados se encuentran: la evolucion de
un agregado monetario, ¢l comportamiento de algin indice de condiciones monetarias'! y la
evolucion del tipo de cambio.

De igual forma las variables de informacion, permuiten al instituto central en caleular la
probabilidad de alcanzar el objetivo final. entre los mas usados se encuentran: las expectativas de
inflacion. las negociaciones salariales. y el crecimiento del crédito interno.

Sin embargo, dada la evolucion del sistema financiero mundial, los objetives intermedios
cada vez son menos utilizados va que se ha observado por parte de los bancos centrales. que la
relacion existente entre los objetivos intermiedios y del objetivo final ¢s cada vez menor, por tal
motivo los bancos centrales han optado por las variables de informacion.

Alora la parte fundamental del mecanismo de transmision es precisamente la transmision
que se cncuentra formada por cuatro canales: El canal tradicional o principal. se retiere al efecto
directo de la politica monetaria sobre Lis tasas de interes, v oeste efecto en las tasas de interés de
corto plazo va a repercutir sobre las decisiones de inversion v ahorro, lo que a su vez afecta tanto la
demanda agregada como el myel de precios de ta econonna,

15 de interds influsen sobre los precios

El segundo canal de transnusion se da. cuando fas ta
de los activos. tales como los bonos, las acciones bursatiles y los bienes y raices. Cabe resaltar que
toda accion de politica monetaria que afecte ¢l precio de estos activos puede afectar las decisiones
de gasto de las familias y sobre todo de las empresas.

El tercer canal es a través del tipo de cambio. Cuando Ia politica monetaria afecta a tas tasas

de interés. estas van a intluair sobre el tipo de cambio. Como es ¢l ejemplo de Mévico que al tener un

i Pag 6
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régimen de libre flotacion del tipo de cambio, una postura restrictiva por parte del Banco de México
presiona al alza las tasas de interés, lo que propicia una apreciacion del tipo de cambio. Esta
apreciacion de la moneda tiene un impacto sobre las decisiones de pasto entre los bienes producidos
internamente y en el exterior (reflejindose una disminucion en ¢l ritmo de crecimiento de las
exportaciones y un aumento en las importaciones), afectandose asi la demanda agregada y por ende
a los precios.

Todo ajuste del tipo de cambio puede tener un impacto directo sobre la intlacion sin que
necesariamente tenga que afectarse en primera instancia a la demanda agregada. Por ejemplo, las
empresas que tuviesen deuda denominada en moneda extranjera o que requieran insumos
importados; al existir un incremento en el valor del tipo de cambio dichas empresas van a trasladar
el costo del incremento de la divisa al precio de venta de su producto.

El cuarto canal del mecanismo de transmision, se refiere a la disponibilidad del crédito.
Cuando la politica del banco central ¢s expansiva. se refleja en mayores disponibilidades o
incremento de crédito en la economia. Por otra parte al existir una politica monetana restrictiva no
solo se refleja en altas tasas de interés sino que tammbién se retleja en una disminucion en la cantidad
demandada de crédito. A la vez en que las instituciones crediticias tienen una menor oferta de los
fondos prestables, lo que influye al igual de los demas canales a la demanda agregada y a los
precios de la economia.

Pero cabe subrayar que todo lo anterior depende de la estructura financiera y del entorno
macroeconomico de cada pais, ya que de como se encuentre su estructura financiera un pais se

podra determinar la importancia de cada uno de los canales de transmision de a politica monetaria.
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CAPITULO 1
Politica De Estabilizacion De 1988-1994,

A consecuencia de la crisis de la deuda externa ocurrida en nuestro pais desde principio de
1982, que a su vez estuvo vinculada a la caida de los precios internacionales del petroleo.
Repercutid que a partir de 1983; la politica cconomica del gobiermmo mexicano, se circunscribiera
basicamente en el programa de ajuste, emprendida bajo la directriz del FMI.

La caida en los precios internacionales del petroleo “tue uno de los principales clementos
que sembré la desconfianza en la paridad del tipo de cambio al existir un cuantioso déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos por 16 mil millenes de ddlares en 1981, precipito la tuga de
capitales por 16 mil 226 millones de dolares entre 1981 y 1982 y que tinalmente culminé con el
retiro del Banco de México del mercado de cambios y comprometio el pago de [a deuda externa
mexicana”'.

El programa de estabilizacion del gobiemo de Miguel de la Madrid se caracterizo:

¢ En disminuir ¢l gasto publico, gjustandolo al crecimiento de la economia.
o Aumentar los ingresos piblicos mediante una protunda retforma fiscal.
s Incremento de precios y tarifas del sector pablico.

e Una mayor eficiencia y productividad de las empresas publicas.

Asimismo, “la principal linea de accion se encontraba en el mantenimiento de un tipo de
cambio flotante, asi como de abatir la inflacion: mediante la reduccion del déticit puablico y del
desaliento fiscal del consumo suntuario a través del aumento de Las tasas de interés™.

Sin embargo. cstas recetas del FNI mostraron su ineticiencia. debido a que la inflacion no
se reducia como se esperaba. muestra de ello fue que a mediados de 1985 Néxico afronto una crisis
de bajanza de pagos (ver cuadro 1. donde el gobierno respondio devaluando el peso. con
reducciones en el déficit fiscal y del crédito interno. El efecto inmediato de estas medidas fue
nuevamente ¢ crecimiento y aceleracion de la inflacion hasta legar a niveles de 159.2 por ciento

anual ent 1987 (ver cuadro 2).

! Cesar. Jose. "L Politics Economica el Nueva Gobierno™, Economia Mexicana, No. 5. CIDE, pp.35+55.
* Plan Nacwnal De Desartollo 19831988




Cuadro 1
Balanza De Pagos 1982-1987
1982 1983 1984 1985 1986 1987
Cuenta Corriente 232 3.6 24 04 -1.3 27 -
Exportaciones® 129 15.5 14.4 12.4 13.5 15.7
Importaciones 8.5 5.7 6.4 79 9.6 9.4
Pago de Interescs 7.2 6.8 6.7 55 6.4 57
Cuenta de Capital 57 -1.0 0.0 -0.1 1.4 -0.4
Endeudapue_mo neto del 15 18 0.9 0.0 05 30
sector publico
Reservas Internacionales** 1.8 4.9 8.1 58 6.8 13.7
FUENTE - Indicadores Econamicos, Banco de México
Cilrus en porcentaje del PIB
*Incluye Maquiladoras
*¢ Miles de millones de dolares
Cundro 2
Principales Indicadores Macroeconémicos De México
_1982-1987
1982 1983 1984 1985 1986 1987
PIB* 0.6 -5.2 3.6 26 -3.5 1.7
Inflacion” 988 80 8 59.2 637 105.7 159.2
Déficit Poblico Financiero** 16.9 8.6 8.5 95 159 16.0
264 26.8 253 1.9 16.0

_Precio del Purulcqﬁ‘
“TUEN

Tecimento porum ual

** Como poreentage del PIB
*¢* Dolares por barnl

= Inflactens anuil de Dhellic

Por tal motivo, las autoridades tuvieron que implementar el Pacto de Solidaridad

Econdmica (PSE), un modelo que se basa en la teoria de las expectativas racionales®, que consistio

4
en !

s El tipo de cambio se sujetd a un deslizamiento con velocidad decreciente durante

los dos primeros meses de 1988 y se fijo al iniciarse ¢l tercer mes del mismo afo.

¢ Reduccion del gasto publico

e Control masiv

a sobre los precios del sector privado. los cuales se movian de

acuerdo a fa inflacion programada o esperada.

s Fijacion del salario minimo,

e Politica fiscal y monetaria restrictiva.

s Repentino y amplio desmantetamiento de las barreras al comercio internacional.

ndo toda s mformncion. ineludi b relati el mode en que el goluerne deteriming sus respuestas de politica ceonomica, se usa para
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Los resultados del PSE, no tardaron, la inflacion se redujo de 159.2 por ciento ¢n 1987 a
51.7 por ciento ¢n 1988. (ver cuadro 3). A finales del afio la inversion privada empezo a crecer, los
salarios cayeron de forma dristica y a partir de este momento su crecimiento estaria determinado

por las metas inflacionarias del gobierno federal™.
1.1. Programa De Estabilizacién De Precios (1988-1994).

Debido a que el PSE permitio revertir la tendencia inflacionana, el 12 de diciembre de 1988
se firma el Pacto Para Estabilidad y el Crecimicento Economico (PECE). Este nuevo pacto se
basaba en el mismo fundamento teorico que ¢l PSE, ¢l combate de Ia inflacion, “aunque se
incorporaron elementos adicionates para contrarrestar los desequilibrios fiscales y externos que se
acumularon durante el periodo inicial del PSE™

Entre las medidas adicionales que el gobierno de Carlos Salinas de Gortari tomo destacan:

e Desliz del tipo de cambio, a razon de un milésimo de peso diario (1 peso viejo). con la
tinalidad de fortalecer las cuentas nacionales sin que el tipo de cambio abandonara su funcion
{Ancla Nominal del Sistema).

Cuando se introduce la banda de flotacion, donde el destiz del tipo de cambio fue a razon de
2 diezmilésimos de peso, se le da mavor libertad como variable ancla del sistema; es decir la
paridad podria variar sin la intervencion  directa del Banco de México en un rango determinado:
para ello, el Jefe del Ejecutivo envio al Congreso de la Union  la “Iniciativa de Reforma
Constitucional Para Dotar de Autonomia al Banco de Meéxico™; dicha iniciativa, establecio el
mandato constitucional que el objetivo del Banco Central ~Sera procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nucional, tortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que
corresponde al Estado. Ninguna autoridad podra ordenar al banco conceder financiamiento™

A partir de este momento la politica monetaria restrictiva se convirtio en ¢l principal
mecanisno en el control de Ir inflacion, convirtiendo a Ia base monetarda en el instrumento para
tograr la estabilidad de los precios: donde la base monetaria crecio 13.97 por ciento en 1992 y 7.32

en 1993 (ver cuadro 3).

S Aceres Sawedos Angel. TE Pacto Ta b simesia De Meseo P Braadicar Ta Inflacon”™  Cuademos de 171 Colego Nacional de
Feonomistas, A C Conterencia pronunctda en el Congreso Naaonal de consejo Federad de Feonomastas en Brasil, Salvador, Bahia
[BALY
SOl Reses, Vieente de Jesus, “Podmcn e Fuabtlizacian, dnalizado Bae F o Modedo De Egadibrios Inflacionoriot Duales, La
Fuperiencia Mevicana, 1952-7 2267 1T SIS BE-IUNANL pp 66, [0K

La el transeurso del gobrerio de Salmas. el desly del upo e cambio. sufne diversas modificaciones, come fue en 1990, que se redugo
et u anlesime o1 peso o a X dieemdesimo de peso R0 veos centanos), para 1991 se estableow o deshzamiento diana Jde 4
diezmilesimos de peso ¢ siepos centavos )y paga e 10 de novieabre de 1996 se introduce ke ianda Je tlotacion, donde el deshz diano
fue de 2 diezmlesimos de peso 1 20 vepos centatos) Pasa o or tratamiento sobie el deshy del peso, séase en Cell, op et




e Control salarial, Salinas, mediante el PECE, se propuso romper el circulo vicioso entre
aumento salariales en forma traslapadu. a consccucncia del poder de las uniones sindicales para
evitar pérdidas en el salario real.

Para ello “fue necesario un acuerdo entre trabajadores y empresarios a fin de¢ que los
incrementos salariales no cstuvicran por encima de la inflacion prevista a fin de que las empresas
pudicran presupuestar sus costos, al mismo tiempo los sindicatos tendrian la seguridad de que el
nivel de precios no sc alcjaria de su prondstico inicial y por lo tanto el nivel salarial no se
erosionaria’”. Un mecanismo alternalivo para brindar aumentos ¢n los salarios reales era solo
conforme aumentara la productividad del trabajo.

La politica salarial del gobicrno sc basaba en ¢l marco teorico de la tcoria neoclasica
quienes argumentaban a favor de reducir los salarios, donde segiin cllos, “para reducir las tasas de
interés, y asi incrementar la inversion y ¢l empleo se debe seguir con una politica de salarios
flexibles a la baja. Una reduccién en los salarios nominalces, reducird los precios y la demanda de
dinero para transacciones, lo que hari bajar la tasa de interés en el mercado financiero. Por otra
parte, la contraccion en los salarios nominales hari descender también los salarios reales,
aumentando fa participacion de las utilidades en el ingreso. Ambos efectos (la baja en la tasa de
interés y el alza en la tasa de ganancia), estimularan una mayor inversion y un aumento en el

e [
empleo™".

Griafico 1
H Comportamicnto De Los Salarios Reales
; En El Periodo 1988-1995
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Mexico. 1951, cap 21 Tambicn se puede consultor o, Kalecki, Michal. “Fusavos Exscogidos Setwe Dindgmica De La Economia
Cupnradisia”, ed UL Mexieo 1977

TESTS CON
FATLA DE QRIGEN




Entonces, ante esta postura del gobiemno de solo incrementar lo s salarios nominales de
acuerdo a la inflacidn esperada, se hubiera esperado que al final de pobiemo de Carlos Salinas. los
salarios en términos reales habrian perdido su poder adquisitivo de forma significativa, sin embargo
este escenario no ocurrié asi. En el grafico 1 se observa que los salarios reales desde 1989 hasta la
crisis de 1994, estuvieron por arriba tanto de la inflaciéon cono de los salarios nominales. lo que se
demuestra que durante este periodo los salarios mostraron que no se erosionaron.

Ahora, ;a que se debio que los salarios reales no sc hubicran erosionado?, sc debid
basicamente, a que la inflacién en ltugar pasd de la hiperinflacién a un comportamiento de
trayectoria descendente tal como se observa en el prafico, otros factores fueron la apertura
comercial y la liberacion financieri. la primera propicio a que gran parte de las empresas internas se
dedicaran a la exportacion, donde el concepto de competitividad y productividad es esencial para
competir a nivel internacional y ante la expectativa de la aprobacion y entrada en vigor del TLCAN
influycron a que los salarios reales y nominales estuvieran en cierta medida por arriba de la
inflacion.

Por el lado de la liberacion financicro. cuando se leva a cabo esta y se consolida con la
privatizacion de la banca igualimente s¢ generd expectivas de crecimiento a su vez que permitié la
entrada masiva de capitales del exterior (sin embargo esta era especulativo) lo que influyo en la
sobrevaluacion del tipo de cambio ¥y como dste era el ancla nominal del sistema que permitia la

disminucion de los precios. lo que propiciod que los salarios reales estuvieran por arriba de la

inflacion.
Cuadro 3
COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA MEXICANA
DURANTE EL PROCESO DE ESTABILIZACION 1987-1994
U & 1) 1988 198 90 1991 1992 1993 1994 1995

inflacion! 159.2 sL7 19.7 2993 18.79 11.92 8.01 7.05 51.97
Salarios** TI5 46 98 23 12 67 1493 17.4 1033 KO8 6097 17.54
Déficit Pablico (Financicro)* 15.10 1171 518 314 137 ~0.44 1.92 0.12 0.01
Defiat Publico (Financicro)® 1415 10.20 460 210 (130 -1.45 -0.66 012 0.01
Cta. Corricnte® 2.7 -1.3 -2.6 2R -4.7 -6.7 -5.8 -7.0 -0.6
Cta Capital* OR -0 o 14 32 78 73 81 35 35
PIB** 1.7 13 4.2 507 4.22 363 195 442 -6.17
Tipo de Cambio TAI83 22752 24731 28238 30211 30954 3581 32298 65210
Basc Monctaria** 103.38 5877 2689 3553 28.09 13.97 7.32 2064 17.34
< 1224 s2w 40 55 2599 16 65 16 8% 1178 IR51 48 62

Cndidadores Teonotcas. Han
® Cufrats en tasas Jde crecttmento, con respecte al P13
** Eon oo porcential

* htlacion anualizada idic-dic) en poteentage

Las medidas anteriores permitieron que la inflacion se situara en 11.92 para 1992 y 8.01 por

ciento para FOO3. Sin embargo. ¢l disefo de la banda cambiaria permitio que el tipo de cambio




permaneciera estitico, virtualmente pegado al piso de la banda, lo cual contribuy6 a ensanchar el
desequilibrio externo, asi como la sobrevaluacion, debido at exceso de oferta de divisas producto de
la entrada de grandes flujos de inversion extranjera en cartera (ver cuadro 3).

Sin embargo, el creciente déficit de [a cuenta corriente en aflos previos, obligd at gobiemo a
suscribir para el siguiente PECE, con vigencia del 12 de octubre de 1992 al 31 de diciembre de
1993, regresar a un deslizamiento del techo de la banda de 4 dicamilésimo de peso (40 centavos de
viejos pesos) diarios a partir det 20 de octubre.

Pero, con el nuevo techo la banda resultd inefectiva para corregir el deterioro externo
debido a que no atacaba el principal problema en ese momento, el cual consistia en que la gran
afluencia de capitales hacia nuestro pais, que mantenia al tipo de cambio pegado a la banda inferior,
la cual se habia fijado desde el 1] de noviembre de 1991 en 3.0512 pesos por dolar.

Regresando al cuadro 3. se observa que en 1993, la cuenta corriente sexuina manteniendo un
alto déficit, pese a que las importaciones se redujeron y las exportaciones tuvicron un considerable
crecimiento debido a la menor demanda interna, pues dicho desequilibrio no tuvo problemas para
ser financiado debido a la entrada masiva de capitales provenientes del exterior. que incluso
penmitieron un incremento de las reservas netas en S mit 983 miflones de dolares. A pesar del
desequilibrio externo. la inflacion en 1993 se logro disminuir a 8.01 por ciento.

Una vez logrado este objetivo de intlacion, “se pensaba que ¢l equifibrio fiscal y el
prudente manejo de la politica monetaria. podrian preservar ef equilibrio de baja inflacion al que
habia convergido la economia mexicana. permiticndo que te tipo de cambio fluctuara libremente
dentro de la banda cambiaria sin necesidad de intervenciones recurrentes del Banco de México
salvo a casos excepeionales de cardcter transitorio, como ocurnod en noviembre de 1983 Ante la
expectativa de que no se tinmara el Acuerdo de Libre Comercio, el tipo de cambio se pego al techo
de la banda y el Banco de México tuvo que intervemir utilizando para ello alrededor de 4 il
millanes de dolares de sus reservas y elevando tigeramente 1a tasa de interés; no obstante, una vez
firmado el TLC las reservas internacionales se elevaron en 5.847 millones de dolares en diciembre
del mismo ao'’

Al finalizar 1993, existia la expectativa de lograr un crecimiento economico sostenido en el
contexto de una baja intlacion. lo cual se tundamentaba en un exitoso ajuste fiscal, el acuerdo

comercial con Estados Unidos y Canada v los flujos masivos de capital del extenior que pennitian

il Dz, Franciseo v Agustn Canstens, “Some Hipotheses Relaed 1o the Mexican PRU-E99S Cosis™ Sene Dyeumnentes de
Investigacion, Hanco de Mexico. No - ionl, Enera 1vin
© Lo antenor se sustenta en L siguiente suscrpeion del PECE con vigenets Jel 3 de octubie Je 199040131 de dictermbre de 1099, donde
¢l gobiemo uthiza la politea tiscal para troducee medidas que conlleva o una reactivacon de g ceonemia a consecuencia Je b
desaceleracion cconomica ceurmida durante 1993 ubebidi en parte por el retrasa de fas maersiones en presision a la inma del FTC que se
esperitha para princtpros de ano




financiar sin ningin problema el mayor gasto de la economia con respecto a sus ingresos. Lo

anterior permitié que para 1994, la inflacién llegara a un nivel de 7.05 por ciento anual.

1.2. Apertura Comercial.

Desde a mediados de 1984, México inicio 1a apertura de la economia mexicana, a través de
una amplia reforma estructural. Dicha reforma tuve como eje principal la eliminacién de las
licencias de importaciones y de la reduccién de los aranceles.

Para visualizar el efecto que tuvo esta reforma, en 1983 el total de las importaciones estaban
sujetas a permisos 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 De Las Importiciones
Sujetas A Permiso.

Aile Porcentaje
1983 100.0%
1984 83.0%
1985 35.1%
1986 27.8%
1987 26.8%
1988 21.2%
1989 18.4%
1990 13.7%
1991 9.1%
FUENTE. Secretaria de Comereio v Fomento

Industnal
A su vez en 1986 el arancel maximo era de 100 por ciento. en 1991 solo era el 20 por

ciento. En el proceso de reduccion de aranceles se le acompafié con una disminucion en la
dispersion en la estructura arancelaria. que hizo pasar los niveles arancelarios de 18 por ciento en

1982 a 5 por ciento en 1991 (véase cuadro 5)

Cuadro §
Estructura Arancelaria

1982 1986 1989 1990 1991
Namero De Fracciones 8008 8206 11838 11817 11812
Arancelarias
Arancel Promedio 27 0% 22 6% 13.1% 13.1% 13.1%%
Arancel Promedio o o o " o
Ponderado 16.4% 13.1%% 9.7% 10.5% 11.1%%
Numero De Tasas 16 11 s s 5
ArancelMaximo ___ _1000% _100.0% 20.0% 20.0% 20.0%
FUENTE Secretana e Comeraio Y Pomento Industaal




“Este proceso de eliminacion de permisos previos de importacion y reduccion de aranceles
fue acompaiado de la eliminacion de todos los precios de referencia oficiales usados para la
valuacién aduanera.”"?

Pero, ;a qué se debid este cambio estructural? Se debio basicamente a:

e El crecimiento de la economia se habia realizado bijo el esquema proteccionista,
que permitio desarrollar la industria nacional.

¢ El gobierno mexicano tratd de acabar con esta estructura, para asi obligar a la
industria nacional a volverse compettiva, ademas se esperaba que la competencia
de los productos importados obligaria a la industria local incrementar su
productividad mediante una mayor calidad y favorecer la importacion de bienes de
capital y de tecnologia de punta,

e Con la competencia exterior, implicaria un clemento para reducir el nivel de
precios.

Lo anterior se sustentaba, a que “el objetive fundamental de ta apertura comercial fue el de
favorecer el desarrollo de las exportaciones, va que mediante ta tiberacion de las importaciones, se
permitiria la compra de bienes de capital y bienes intermedios en el exterior. 1o cual redundaria en
un alza de competitividad de las empresas locales en los mercados extemos. ™"

Y para que L apertura comercial tuvicrn dxito deberia ser apoyada con la apertura
financiera que a su vez estuviera acompaiada con una reforma tiscal, y dicha reforma fiscal

permitira reducir ¢l déticit piablico y Tas expectativas inflacionarias. Lo anterior lograria que “las

variaciones en el tipo de cambio habran de tener cfectos inmediatos en los flujos de capital, en tanto
que sus repercusiones en fas importaciones y exportaciones tardaran en manifestarse.”"*

Por lo tanto. el gobierno salinista creia que la estrategia obtendna éxito, si y solo si se
lograba un superavit: si no. los deticit comerciales resultantes deberian ser cubiertos con inversion
extranjera directa de inversion de canerit o con nuevos créditos det exterior.

Eatonces, para asegurar el exito de esta politica. se realizaron cambios a nivel instituctonal,
asi como la entrada de Mextco en el GATT en 1986 y con la tirma del TLC con Estados Unidos y
Canada que entro en vigor el primero de enero de 1994,

Con el TLC, las autoridades mevicanas buscaban poner tin a “las barreras arancelarias en

los productos miexicanos competitivos, impulsar el proceso de modemizacion e incrementar el

' Gullen Romw, Hlector, La Contrarresolucton Neohberal In Muesico ™ ed. Fra, Méxieo 2000 pp. 109,

'
Thad opp 10w
OMantey de Angurano. Guadalupe, Lecciones de seonomia Monetana®™, UACPYP-CCH-UNAM, 1994, pp 226




empleo a través de la inversion extranjera directa... EI TLC también fue finmado con la intencion de
generar condiciones de confianza para atraer capitales, principalmente a la esfera financiera.”"®

En el aspecto tedrico, la apertura comercial se sustentd en la Teoria de ventajas
comparativas de David Ricardo, que establece; “que el pais avanzado tiene una ventaja comparativa
en aquel bien en el cual el grado de superioridad del pais es mayor y una desventaja comparativa en
aquel bien en el cual su grado de superioridad s menor con relacion al pais en desarrollo.™"

Por lo tanto: “Cuando un pais se especializa en la produccion de un bien en el cual ticne
una ventaja comparativa. 1a produccion total mundial de cada bien necesariamente se incrementa
(potencialmente), con el resultado de que todos los paises obtienen un beneticio (excepto en ¢l caso

extremo de un pais grande).”'*
1.3, Apertura Financiera.

La liberacion financiera. forna parte del eje de la teoria monetarista. que comunmente se le
ha puesto el sobre nombre. de modelo neoliberal.

Asi. para los monetaristas o neoliberales, fa liberacion financiera, significa la eficiencia de
los mercados para asignar los recursos y como fa Gnica via de superar el subdesarrollo. Y dicha
liberacion se caracteriza por:

e Elevar las tasas de interés real. Para poder “elevar las tasas de interés real consiste
en incrementar fuertemente las tasas de interés nominal, al mismo tiempo que se
reducen las expectativas inflacionarias, mediante una reforma fiscal que elimina el
finangiamiento intlacionario al gobierno.™"”

e  Liberar la expansion del crédito.
e La liberacion tinanciera debe estar respaldada con la apertura comercial y teniendo
un tipo de cambio realista™

e Y las actividades proritarias de la economia deben contar con mayores recursos.

" Tureganu Flores, Carlos Unrque. “Consecuencras e Fa bnversion Extrampera De Cartera En La Economua Mevicana ™, TESIS, FE-
UNAM. 1 pp 29-30

© Midnades Chacodiades.  Feonomua Internacional . de MaetGiraw-ihl Mexico 1993, pp 21

Cid.pp 20

"Nantes. op at pp 221

7 Para Guadalupe Mantes, easten tres posiciones teoricas en la forma en gque se debe Tlevar la hiberacion financiera. las cuales consisten
en ba prmera de MeKinon s Kapur, que recomiendan dar priotidad o e liberacion financiers s posponier un preo de apertura
comercial. manteniende sobrevaluada ¢l tpo de cambio Fosegundo lugar estan os que. vome Galbas v Mathieson, recomiendan retrasar
ol qjuste pleno de tas tsas Jeateres v devaluar Ta moneds nas adla e suomvel de equilibne. Finalmen contrammos g Jos que. como
Bruno. svonseian llevar a cabo smultancainenie 1 refonma lindnciers v apetura comercial. ajugtando tasas e neres v ool tipo de
cambio hasta sus aneles de equhibno. pero manteniendo controles de precios s salanos durante las prmeras clapas Jdel proceso ™

TR ,c:;:\r'“
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En Meéxico, antes que se diera la liberacion financiera, el sistema financiero se encontraba
con un alto grado de represion financiera, asi como las instituciones de crédito, que eran reguladas
por la SHCP y por el Banco de México mediante tres instrumentos:

1. Encaje legal, que implicaba un crédito obligatorio a favor del sector pablico, sin

costo o con tasas de inferds bajas.

™

Mediante el uso de cajones selectivos existian controles cuantitativos de crédito,
donde los intermediarios deberian de tener y mantener una determinada proporcion
de sus carteras de ciertos sectores, como la agricultura. v a las medianas empresas.

3. Las tasas de interds activa y la pasiva eran fijadas por las autoridades.

El Mercado de Valores tenia un papel limitado. y pricticamente no existian operaciones de
mercado abierto. por fo que la politica monetaria sc utilizaba basicamente con la finalidad de
financiar al sector ptiblico y del ajuste del encaje legal, para los intermediarios.

Por lo anterior. y por los cainbios estructurales a nivel institucional, se esperaba que con la
liberacion financiera permitiera reiniciar ¢l camino hacia el crecimiento econdmico. olvidando que
la represion financiera habia sido la causa de Ta crisis de principios de los ochentas™; como se
menciona en el principio del apartado; 1a hiberacion tinanciera es una condicién previa para volver
mds eficaz al sisteima tinanciero.

“Las ventajas de la apertura reposan en la hipotesis de que la liberacion financicra permite
una mejor distribucion def ahorro. a escala mundial, gracias a los movimientos de capitales, lo que
mejora la afectacion de recursos a nivel mundial ¢ ipuala fas tasas de rendimiento de las inversiones

en el mundo™"; se ticne entonces que la liberacion financiera buscaba sustituir “un sistema basado
en la combinacion de restricciones cuantitativas al erédito y tasas de interés reguladas, por otro en
el cual fa politica monetiria se Heve a cabo principalmente a través de operaciones de mercado
abierto, y en ¢l cual se pennita que las tasas de interés respondan de manera rapida a los choques

externos™. ™

R gobierno de Jose Lopes Pomllo nnplante el weamen bl de spo de cambio el 1 de septiembre de 19820 el musmo it que se
mavtonadizaron los baneos vose o mstiune el contiol de cmbios generaliegdo B reimen dual tue mantenido por Miguel de la Madnd. o
pesar e as obrecrones del FME en consevuencia e conttol de carbios e climine. BE golierno fiaba el tpo de cambso contratado v o
apbaaba a fodas oy ansacciones conwraales v de savicios no fuchomales Tas sabinbas de capital debuan Vimancaarse af tpo de cambro
fbre L Qitereneia entie o dos gpesde cannbio al ponapio tue grande. pero despies de Giaetbre de 1982 e ipo de cambio cotitrolado
swedeprecio por una suma e darg Toocamibio el npode cambyo ibee cra el precio pagado por el dolar on el mercado v se padia

cotprar cuantos dolates quisiens al upe de cambie bbve son embargo Ta tasa de depeeciaaion . del npe de catntio hibre tamben era Giada
per s autondades Ademds hay que reeordar, Que T banca erg especralizada. o que mmiphica [a nsla competinadad entre fos haneos, el
Barrco de Moo, o tetia aia prosenctd anportatte Jentro de e ceonoaaiig vaque s funcion era solo de tinaneear el detiont publico
mudiante [a expansion monctana, o gque smpheaba gosuvez anmrel mtlaconane sho Tambaen bas que hacer mencon, e mmpacto gque
wive b vaada snternavional de os prectos del petolen, pries comne se Jice al prineipio del capitubo fue b cousis prineipal de faensis
('uun..lu.l de 1982

(uulkn Romo. Hector, op ot pp £27

P Aspe Ammella, Pedro. FECamino Mesicano De La Tansformacion Feonomiea”™ FCE, Mesico, 193 ppades e m

OO
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Donde el principal, artifice de la liberacion financiera fue Pedro Aspe Armella, cuindo fue
secretario de SHCP, en el gobiermno de Salinas, quien profesaba, que dicha liberacion deberia ser
“completada mediante la innovacién financiera, fortalecimiento de la banca comercial y de la
modificacién de la reforma del financiamiento del déficit gubernamental, ™

Y asi en 1988, se inicia la desregulacion del sistema financiero donde:

e Las tasas de interds se fijaban ya libremente, y mediante las reglas del mercado,

e Los bancos gozaban ya de una mayor flexibilidad en gestion de su liquidez. (los
bancos antes de ser privatizados. tuvicron que ser reestructurados para un ambiente
mads competitivo).

e Desaparecieron tanto el encaje legal®™ como lus cajones selectivos de crédito,
“sustituyéndose por un esyuema de reservas prudenciales sobre el ciédito en
funcion del riesgo del mismo asi como por requerimientos de capitalizacion como
porcentaje de los activos en riesgo™

¢ La politica monetaria. wtilizaba dentro de sus instrumentos. las operaciones de
mercado abierto, que se acompaiio con la creacion de toda una gama de
instrumentos de deuda pablica. que a su vez permitia el desarrollo del mercado de
dinero y de capitales (cetes, bondes. petrobonos. pagates. ajustabonos y tesobonos).
e En 1992, por mandato constitucional, se¢ le otorga de autonomia al Banco de
Meéxico. cuyo principal objetivo. es velar por la estabilidad de precios, y por

mantener el poder adquisitivo de fa moneda,

Para 1991, y con la creacion de estos instrumentos, fa Bolsa de Valores empezo a tener un
papel cada vez mayor. en la captacion de inversiones provenientes del exterior principalmente. Su
desarrollo fue de tal grado que empezo a competir con las Bolsas de Taiwan, Hong Kong y de

Corea, que en ese periodo cran de Tas mis importantes entre los mercados emergentes.
1.4, Politica Fiscal.

Desde la crisis de 19920 Ia politica fiscal se ha regido bajo el principio de saneamiento de
tas finanzas publicas. para teducir el deficit publico v asi estabilizar los precios y fomentar el

crecumiento de la actividad economica.

e s detalles, vease enAspe Armells Pedro op en

S part de marzo de RS se adopte eb esguema del encage promiedio cero” L quien siatituvo il coeticiente de huundes quien a su ez
saatiltna al encaie legal Paramas detadles, vease a Mones Jy Schawane Rosenial, Consideraciones Sobre La Instrumentacion Practica
Dye Ta Pohitea Monetna - Documentos de [nvesinnieion Nooukod Banco de Mesico, 1993

TRl bade, L Crises Bhncana v obiprod’ BL Economista, Abnl, 1998 Mevieo




12

Puara poder sancar ias finanzas publicas, ¢l gobiemno salinista llevo a cabo una politica de
aumento permanente en los ingresos a través de la modificacion en las diversas disposiciones
fiscales, tales como:

o El combate a la elusion fiscal y a la evasion fiscal.

e La venta de empresas publicas.

e El aumento de precios y tarifas publicas.

e Asi como la reduccion del gasto pablico (los sectores que se vieron afectados por
dicha medida, fucron educacion, salud. seguridad publica, y para mitigar sus
efectos, el gobierno creo el programa “Solidaridad™).

También es importante destacar, que durante el gobiermo de Carlos Salinas de Gortari, se
caracterizo por una reduccion de las tasas impositivas, destacando las del ISR y la del 1VA®, asi
como la ampliacion de la base impositivae la incorporacion del impuesto sobre los activos de las
empresas y una fiscalizacion mas estrecha.

El gobiemno sustentaba lo anterior. porque segin ¢l “es practicamente imposible estabilizar
una economia sin un sistema impositivo eticiente: este requiere una amplia base gravable, bajas
tasas marginales y un riguroso sistema para parantizar el cumplimiento de las obligaciones
fiscales™”.

Adermids con un sistema fiscal eficiente, se permitiria a generacion del ahorro intermo, y asi

depender menos del ahorro externo para poder financiar el crecimiento de la economia.
1.5. La Crisis De 1994,

Las medidas anteriores propiciaron que la cconomia mostrara signos de crecimiento en el

PIB. como se obsena en ef cuadro 3, sin embargo, este crecimiento fue significativamente alto en
comparacion al del gobierno de 1a Madnd que en promedio fue de cero.

Otra caracteristica de este crecimiento del PIB durante el salinato, se debid a tactores como:

e  Crecimiento de las exportaciones, donde las exportaciones de manufacturas

desplazaron en volumen a las exportaciones petroleras, debido a que se diversifico

y se reestructurd a la planta productiva nacional, cuyo principal mercado es el

sector externo. Como se obsenva en ¢l cuadro 6. del total de las exportaciones

mexicanas su destino final han sido en su mayoria a stados Unidos; lo que

* Para la muscelanca fscal 1992, s¢ propone reduar el VA del 15 ab 19075, as1 come una sene de medidas, que permitnan segun el
gobiemo captar mas recursos fiscales. mediante o simphiticacion del pago de smpuestos. ete Parg mas detalles, vease, Critenos
Generales Jde Poliea Feonomeea 1992 Pader Frecutive Federal

= Condoba. Jose. Diez Lociones de fa reforma ceonomics en Mevico”, Neos, num 138 Mexieo, tebrero de 1991, p 31




equivale el 82 por ciento en 1993, el 85 por ciento en 1994 y para 1995, las
exportaciones miexicanas hacia nuestro principal socio comercial representaron el
83 por ciento, mientras las exportaciones mexicanas hacia Canada, eran de apenas
el 0.03, 0.024 y 0.025 por ciento respectivamente, mientras que los demas paises las
exportaciones nmexicanas representaban en estos mismos periodos alrededor del 14,
12 y el 11 por ciento respectivamente.

Las importaciones, adquirieron un dinamismo impresionante, como se observa en el
cuadro 7, donde se observa que, del total de éstas, México importaba en el periodo
mencionado alrededor del 69 por ciento de los Estados Unidos, mientras de la
Union Europea y de Japon se importaban alrededor del 12 y 0.06 por ciento
respectivamente y en el mismo periodo. Lo que se refleja que nuestra economia es
dependiente de la economia estadounidense, es decir segin sea ¢l comportamiento
de dicha economia dependera el comportamiento de la nuestra. Ademas lo que se
importaba eran insumos para la industria exportadora, asi como bienes de consumo

(alimentos, granos bdsicos etc).

Cuadro 6
Exportaciones Totales De México. Millones de dolares
(Periodo: Anual enero-enero)

Pais 1993 1994 1995
NORTEAMERICA 44,419.5 53,1279 68,260.1
Estados Unidos 42,850.9 51,645.1 66,272.7
Canada 1,568.7 1,482 8 1,9874
ALADI . 1.601.6 1,598.8 2,8533
CENTROAMERICA 502.3 560.2 7219
UNION EUROPEA 2,788.0 2,805.9 3,3535
ASOC. EUROPEA DE 157.7 169.7 624.9
LIBRE COMERCIO
NICS 2773 305.2 813.0
JAPON 686.4 997.0 9793
PANAMA 147.1 123.7 224.1
REPUBLICA DE CHINA 448 422 37.0
POPULAR
ISRAEL 103.8 34 105
RESTC DEL MUNDO 1,108 8 083.1 1,662.9
TOTAL 51,8320 60 817 2 79,540.6

FUENTE: SECRETARIA DI ECONOMIA, con datos de Banco de México
Nota 1: Las exportaciones meluyen letes mis seguros

e
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Cuadro 7
Importaciones Totales De México. Millones de délares
{Periodo: Anual enero-enero)

Pais 1993 1994 1995

NORTEAMERICA 46,4700 564112 55,202.8

Estados Unidos 452947 54,7905 53,828.5

Canada 1,753 1.620.6 13743
ALADI 2.1659 2,587.2 1,414.5
CENTROAMERICA 119.2 1503 88.6
UNION EUROPEA 7,798.7 9,058.2 6,732.2
ASOC. EUROPEA DE 530.7 530.4 4143
LIBRE MERCADO
NICS 2,201.6 2,815.0 2,139.0
JAPON 3.928.7 4,780.0 3,952.1
REPUBLICA DE CHINA 386.4 4997 520.6
POPULAR
RESTO DEL MUNDO 1765.3 2513.8 1989.2
TOTAL 65,3665 79,3459 72,453.9

FUENTE: SECRETARIA DE ECONOMIA, con datos de Banco de México.
Nota 1. Las mportaciones son valor aduans]

La importacion de biencs de consumo. invadio ¢ inundd al mercado nacional, por ser
productos baratos, a comparacion con el producto nacional, al existir un tipo de cambio
sobrevaluado, que fomentaba las importaciones, ademas de que ¢l poder adquisitive de 1a poblacion
solo le permitia adquirir estos productos de acuerdo a su capacidad de compra.

La sobrevaluacion del peso frente al dolar y por ser la variable instrumental ante ¢l combate
de la inflacion llegod a tal grado que representd un nivel de 41.15 por ciento en 1993, como se

observa en ¢l cuadro 8.

Cuadro 8
Tipo De Cambio Real Promedio
Eatre El Peso Y El Dolar
1988-1995 (Base 1988=100)

. .. Tipo de Tipo de Porcentaje

Afio ]:Pez‘\cl::? I“nl‘?lc}m" Cambio Cambio de sub. o
o Nominal* Real Sobrevaluacion

1988  100.54 100.65 22653 2.2707 0.24
1989 120,66 105 5 244582 2 5996 5.88
1990 152.82 111.2 2.8186 3.1238 10.83
1991 187 46 1159 30239 3 o701 21.57
1992 216.53 11942 3.0924 4.1214 33.27
1993 237.04 12294 31120 43935 41.15
1994 25419 126.15 33044 4.5802 38.61
1995 34314 129 09 o S08| 6 0144 -7.59

FUENTI Indicadores Feonommcos, Banico de Mesico
* Tipode cambie titerbancario promedio
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Esta sobrevaluacion propicid que el déficit en la cuenta corriente se incrementara
significativa (ver cuadro 3), y la Gnica forma para financiar este déficit, era mediante la inversion
extranjera, pero lo peculiar de esta inversion extranjera ¢s que era de cartera y especulativa, donde
su itnico objetivo era el control de la inflacion, como elemento clave para conservar el valor de los
activos financieros. Parque “la sobrevaluacién del peso es instrumental para el capital financiero.
La politica de sobrevaluacion busca, ademas de altas tasas de interés locales. ¢l abatimiento de la
inflacion para eliminar la erosion de su valor en términos reales. logrando asi incrementar sus
activos denominados en moneda extranjera™®,

Y asi, la inversion extranjera en el periodo de 1992 a 1995, se aplico principalimente en los
ADR del mercado de capital asi como a los Tesobonos y Cetes en el mercado de dinero como se
observa en el cuadro 9.

A pesar de lo anterior, la economia mostraba signo de crecimiento y de confianza que
fueron reforzados con la aprobacion del Tratado de Libre Comercio entre Estados Unidos. Canadd y
México y con la entrada de nuestro pais a la OCDE: estos acontecimientos tueron wtilizados por el
presidente Carlos Salinas, en vendemos la idea que México ya era del mondo desarroliado lo que a
su vez generd un ambiente de optimisimo y la economia mexicana competia a nivel mundial en la
captacion de la inversion extranjera, ademas se consideraba i Meéxico como ciemplo a seguir entre
los paises emergentes.

Es asi que a finales de 1993, ¢l pais vivia en miel sobre hojuelas. hasta que lego el | de
encro de 1994, fecha que entré en vigor el TLC y el surginvento de un movimiento guerillero, que
bajo el nombre de Ejercito Zapatista dE Liberacion Nacional (EZLN), dectard la guerra al ¢jéreito

mexicane y al mismo gobiemno federal.

“ Goieoeched, Julio . ~Capital Finanetero Y Privatizacion”, Feonomia Informa, nim. 250, septivmbre de 1996, Mesico, pp 7
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Cruadro 9
Inversién Extranjers En El Mercado De Valores
(Milloncs Dc Dolares Y Participacion)

1992 1993 1994 1998

Valor % Valor Y Valor Yo Valor %
Mercado De Cm)imlI 28R08 100,00 54633 100,00 34396 100 25166 100
ADR 2it54 73.79 33960 62.16 20163 61.53 15444 61.37
Fondo México 6l 2.16 1364 2.50 766 2.23 641 2.55
Libre Suscripcion 5097 17.78 12906 23.62 8079 23.49 6247 24.82
Fondo Ncutro 1798 6.27 6381 11.68 4348 12.64 2789 11.08
Warrants 8 G.03 24 0.07 [ 0.02
Mcrecado Accionario <4 0.0 6 0.05 39 0.15
Mcreado De Dinero' 14081 100,00 18997 1 00 22703 HO 7041 100
Cetes 987 65.24 12452 65,55 5534 24.38 4217 59.89
Bondes 941 6,68 1042 5.49 o4 0.28 193 2.74
Tesobonos 221 1.57 121t 6.37 15939 70.21 2205 31.32
Ajustabonos 3732 26,50 4292 22.59 1166 514 426 6.058

Total 42749 73630 57099 32207

1. Saldos a diciembre de cada afio, salva 995, cuando e¥ a diciembre

FUENTE: Daw de Ju Bolsa de Valures, Anuano Bursatil. varios ofios. v Boletin Fi

¥ Buraiil. ener

En un principio no afectd de manera significativa a los mercados, sino fue hasta cuando,

asesinaron a Luis Donaldo Colosio, candidato presidencial, que repercutid en un nerviosismo de los

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

capitales y refugiarse cn el tipo de cambio y en mercados mas seguros como ¢l estadounidense (ver

grafico 2).

Informucion (rithestral

« Grifico 2
Comportamiento De La Inversién Extranjera
1993-1995
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También observamos en el mismo grafico, como la inversion extranjera se contrae de fonna
drastica a parir del segundo trimestre de 1994, periodo en el cual es asesinado Colosio;
particularmente, el comportamicnto de ta inversion de cartera contrasta con el primer trimestre del
mismo afio donde se ubicaba alrededor de 8.500 millones de dolares, y para el segundo trimestre era
alrededor de 1,500 millones de ddlares, incluso se situd por debajo de la inversion extranjera
dirceta, lo que se comprueba que a raiz deb asesinato del candidato presidencial por el PRI, se afecto
de manecra significativa el comportamiento de los mercados financieros. De lo anterior se explica
porque los inversionistas prefirieron refugiarse en instrumentos financieros como los Tesobonos, en
el tipo de cambio, asi como refugiarse en mercadas mas seguros, como el de Estados Unidos.

Esto obligd que ¢l Banco de México redujera sus reservas internacionales entre marzo y
abril del mismo afo en 12.013 miliones de dolares. Con ¢l fin de sostener la solvencia de la banca
comercial durante la ¢scasez de liquidez surgida por la contraccion de las reservas en abril, por lo
que ¢l Banco de México tuvo que recurrir a la recompra de Cetes y asi expandir el crédito interno, a
pesar ¢ue ¢l diferencial entre las tasas interbancarias (THP) y la de los cetes a 28 dias se elevo a 3.4

puntos, en comparacion a febrero que dicha diferencial era solo de 1.1 puntos (ver cuadro 10).

Cuadre 10

. t roed Base Tipo

rue Cetes Monetaria* De Cambio'
Enero 11.87 10.52 992 - 311
Febrero 10.52 9.45 -1.45 311
Marzo 11.24 9.73 7.07 328
Abril 1917 15.79 -6.60 3.35
Mayo 20.24 16.36 1.65 3.31
Junio 18 89 16 18 1.87 336
Julio 21.18 17.07 3.79 3.40
Agosto 18.46 14 46 -1.76 3.28
Septiembre 17.82 13.76 -0.98 3.40
Octubre 17.46 13.60 218 3.42
Noviembre 19.02 13.74 9.84 3.44
Diciembre 2802 18.51 15 81 3.93

T Indicadores Feononucos, DBanco de Mexico
17 Crfras Fn tasas de crecimiento de actierdo a su evolucion mensual
* Tasa de crecuniento imensal
Bajo este escenario, “la expansion del crédito interno para al Gobiemo Federal y para la
Banca comercial ascendio en 16 y 10 mil millones de pesos, respectivamente 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 demanda por saldos monetarios reales que fue de 121.4 por ciento, lo cual

justificaba por parte de las autoridades monetarias como una medida necesaria a fin de evitar el
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colapso del sistema financiero nacional. Ademds, esta medida evitd que las tasas de interés se
elevaran por encima de los niveles observados reflejando con ¢llo el mayor riesgo pais, y mantener
con ello lo atractivo 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 cambiario presentd una relativa estubilidad. Sin embargo. “puesto que la
ligera alza en la tasa de interés en los valores gubernamentales solo marginalmente desincentivo la
conversion de activos en moneda nacional por parte del sector privado nacional y extranjero. a
partir de abril de 1994 se incremento la colocacion de deuda interna a corto ptazo denominada en
moneda nacional (Tesobonos). lo cual potencio una posterior pérdida de reservas conforme fa tasa
de interés domestica retlejaba las nuevas condiciones de la economia mexicana™™.

Al llegar Emesto Zedillo como presidente de México v al encontrarse en un pais con un
déficit en la cuenta corriente de mas de 28 mil millones de dolares. con una inestabitidad politica.
un peso sobrevaluado. un Banco de México que contaba con reservas alrededor19 nif millones de
dolares tuvo que recurrir a ia devaluacion del tipo de cambio, para corregir el déficit en la cuenta
comiente: sin embargo. su estrategia no suntio el efecto descado. lo que propicio un ataque
especulativo contra el peso y las reservas intemacionales que al principio del ano sumaban
alrededor de 30 mil millones de dolares. A tinales de ano apenas eran alrededor de 6 mil millones
de dolares.

Por lo anterior. el nuevo gobieno tuso que recurrir, a la introduccion del tipo de cambio
tflexible, cuyo comportamiento lo determinaria el mercado. Es decir a partir de ese momento el
valor de la moneda se regiria a traveds de la oferta v de la demanda.

Ademas ¢l gobierno de Zedillo tuvo que aplicar ¢l Programa derivado del Acuerdo de
Unidad para Superar la Emergencia Feononnea CAUSE), que consistia en aplicar una la politica de
choque que “reduce wradualmente la tasa de itTacion ., tratando de impedir que [a produccion
descienda muy por debajo del nivel potencial.... se toma la decision de tratar de poner fin
rapidamente a la inflacion comenzando por una gran reduccion de 1a tasa de crecimiento del dinero,

N

lo que prevoca una intlacion mucho menor a costa de una gran recesion™ ', Los efectos de dicha

politica se analizaran con mas detatle en el siguiente capitulo.

* Hanco de Mexico, [nforme Anual, (¥4

¥ Calvo v Pangque Mendoza, Pan Crime and Cruel Punishment: Lessons from the Mexicun Debacle”, The Americun Economic
Review, Papers and Procecdhigs . Mayo, 1996

" Primbisch Rudiger v Sanles Fischer, Macroeconoma™, sd. MeGraw -Fili. Mexieo 1994, pp 621,




1.6, Conclusiones.

En este primer capitulo donde se analiza las politicas de ajuste y de estabilizacién,
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 econdomico para México.

Este nuevo madelo econdmico mis que seguir con la senda del desarrollo economico del
pais. se rige bajo la imposicion de los lincamientos de libre mercado. impuestas por el FML BM,
por ¢l gobiemo de los Estados Unidos y por ¢l capital externo. aprovechando la coyuntura de que
México ha experimentado un proceso crisis financicras desde 1982 a la fecha, lo que ha obligado al
gobiemo mexicano a aceptar estas politicas absurdas para salir de Ta crisis.

La nueva economia se sustenta en el marco tedrico de una economia abierta, donde esta
permita la libre entrada de capitales, para ello se utilizé la liberacion financiera (6 desregulacion
financiera) apoyada con una politica fiscal de disciplina fiscal cuyo complemento era la politica
monetaria.

En el Marco Teorico de Referencia donde se incorpora el modelo IS-LM para una econontia
abierta y en el caso de México el periodo de 1988-1994 se establecio que un tipo de cambio
semitijo (o de bandas) la politica fiscal tiene mayor peso que la monetaria debido a que la primera
es mas eficiente que la monetaria v esta ultima solo funge como complementaria a la fiscal.

Entonces, la disciplina fiscal principalmente duramte ¢l gobiemo de Carlos Salinas consistio
en eliminar al Estado de la economia mediante la restriceion del gasto publico. venta de empresas
pablicas. incremento de la recaudacion de impuestos con el objetivo de detener fa actividad
economica y de esta manera controlar el nivel de precios.

Lo referente a la politica monetaria esta seguia con su labor de ser ¢l complemento de la
fiscal, cuvo objetivo de estabilizar el nivel de precios a niveles de un digito: para ¢llo se sujeto el
tipo de cambio en un sistema cambiario semifijo que penmitiera a4 este estar sobrevaluado
practicamente todo el periodo de 1988-94 v de esta forma permitie ef abatimiento inflacionario.

Como el nuevo modelo se basa en una economia abierta, 1a liberacion tinanciera no era la
condicion de suficiencia para que esta nueya estrugtura cconomica tuviese el éxito esperado; de ahi
que se¢ Hevd a cabo de forma paralela un proceso de apertura comercial.

Esta apertura comercial seguia el lineamiento de pasar de una economia proteccionista
hacia otra completumente abierta al exterior: Esto by implicado que ¢l producto nacional ya no esté
determinado por los fuctores intermos de la economia nacional sino del exterior es decir, que <1 PIB

estd en funcion de la cuenta corriente v de capital (Balanza de pagos).
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Al establecimiento del PIB en funcion del sector externo junto con un tipo de cambio
semifijo y con una inflacion con trayectoria descendente, ¢s como se¢ ha enmarcado la politica
econdmica que se ha seguido hasta la actualidad.

Lo anterior se reflejo a nivel interno, donde las empresas nacionales se convirtieran en el
corto plazo en competitivas ya que si ellas no lo lograban el nivel deseado de competitividad serian
desplazadas o absorbidas por las empresas transnacionales.

Otro impacto a nivel intermo. fue que la determinacion de los salarios en funcion a la
inflacion esperada y de acuerdo a la productividad laboral. favorecio que fus grandes empresas (en
especial) vieran al mercado exterior como tnica opeion de vender sus productos. a la vez, que el
costo de sus insumos que eran importados s¢ abarataran al existir un tipo de cambio sobrevaluado.
por lo que la economia mexicana se convirtio en un pais exportador ya no solo de materias primas
(petroleo) sino también de manufacturas. A este respecto ¢l gobierno lo capitalizo diciendo que
México se convertiria en ¢l corto plazo en una potencia exportadora y que nos encontribamos cn
umbral del primer mundo. pero lo que no nos dijo fue que gran parte de las exportaciones provenian
del sector maquilador y la falacia del primer mundo era para es decir que ¢l modelo implantado
era el adecuado.

Ademas y como consecuencia de una economia hacia y para el exterior. se tuvo que recurrir
a las importaciones para cubrir v satistacer ¢l mercado interno aprovechando la sobrevaluacion del
peso, que permitia que los productos importados fuesen nuis baratas a comparacion a los productos
internos.

Estas politicas de apertura y de liberacion financiera, mostraron resultados positivos al
gobierno. a tal grado que ¢l gobiemo de los Estados Unidos le dio al gebiermo mexicano una estrella
de alumno aplicado al firmar y aprobar ¢l Tratado de Libre Comercio para América del Norte, Con
la firma del TLCAN, se crearon grandes expectativas de crecimiento de la economia lo que
repercutio que el pais recibiera prandes tlujos de capital del exterior, tal como se demuestra en el
cuadro tres.

Sin embargo estos ujos de capital en su mayoria eran de caricter especulativo gue con
cualquier seital de inestabilidad provocaria un atague especulativo contra la economia mexicana que
padria ocasionar una crisis de grandes magnitudes. Escenario que se presento a finales del ano de
1694 vy repercutio para el ane 1995, en este periodo el pais vivio la peor crisis financiera en su

historia.

© Este aspecto se abordara mas detalladarmente en el siguiente caputulo
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La crisis de 199495 fue propiciada desde mi dptica a tres factores: El factor social, factor
politico y el factor econémico. En el primero se debio al descontento social, que representado por
un movimiento social indigena que bajo el nombre de EZLN, puso en duda la viabilidad del
modelo, ya que con éste modelo ¢l nivel de vida de 1a sociedad en general se habia deteriorado (Por
la disciplina fiscal, el gobierno dejo de atender a la porcion de la sociedad mas marginada como
eran los estados con mayor indice de marginalidad asi como otros estratos de la sociedad, ya que ¢l
pobiemno disminuyo su gasto en educacion. salud, procuracion de justicia ete.).

En lo politico, se debio basicamente a la sucesion presidencial que tuvo como caracteristica
peculiar el asesinato del candidato presidencial LLuis Donaldo Colosio. asi como otros asesinatos de
caricter politico y miembros del mismo partido politico ¥ que ostentaba en ese momento el
poder.(PRI).

En lo econdmico, desde 1991 el pais se enfrentaba con un déficit en [a cuenta corriente por
mads del cuatro por ciento con respecto al PIB y que fue creciendo hasta llegar a ser mas del siete
por ciento. este déficit era financiado por capital especulativo. Junto con los sucesos del 94 se formdo
un ambiente de incertidumbre lo provoco una fuga masiva Jde capitales del pais obligando al Banco
de México a utilizar sus reservar para conservar un  ammbiente de relativa  estabilidad
microeconomica hasta el final del sexenio.

Fue entonces, hasta que entrd en funciones ¢l nuevo pobierno quien decidio devaluar la
moneda y de esta manera ajustar y equilibrar la balanza de pagos dando lugar a la va esperada desde

1991 la crisis econdmica de 1994-95,
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CAPITULO 2.

La Politica Monetaria En El Gobierno De Ernesto Zedillo.

2.1, La Crisis de 1995,

Retomando la situacion econémica que se encontraba la economia mexicana a finales de
1994, vista en el capitulo anterior, donde Emesto Zedillo ya siendo presidente decidio devaluar,
para reajustar la economia mexicana y asi continuar en la trayectoria de un crecimiento equilibrado
y sostenido, retomando en gran parte la politica econdmica que Hevéd a cabo Carlos Salinas durante
su sexenio.

Sin embargo. 1a decision de devaluar con la finalidad de equilibrar et déficit de la cuenta de
comiente genero un ambiente de incertidumbre, reflejo de la gran descontfianza por parte de los
inversionistas: y estos a su vez generaron un ataque especulativo contra ¢l peso mexicano.

El gobierno at ver que el peso era victima de Ta especulacion y al no contar con suficientes
reservas, tomo la decision de abandonar el régimen de bandas y optar a que ¢l tipo de cambio se
fijara en funcion a la oferta y demanda. y de esta manera disminuir 1a especutacion cortra el peso.

El gobierno evaluo las causas de la crisis economica que en ese momento vivia. y obtuvo
las siguientes conclusiones:

e Déficit en la cuenta corriente que representaba en 1994 alrededor del 8 por ciento
del PIB'. Dicho déficit era financiado por capitales netamente externos®.

e Una disminucion drastica de las reservas intermacionales del Banco de México,
durante 1994,

o Acontecimientos politicos v de inseguridad publica. que propiciaron que el riesgo
pais se incrementara, lo que obligd a los inversionistas a sacar sus capitales y a
refugiarse en mercados solidos y seguros, otros inversionistas prefiricron apostar a
la devaluacion del peso, 1o que se reflejo en una sobrevaluacion del peso en
términos reales.

e El "lncremento de las tasas de interds internacionales fue el acelerador para que la

crisis estallara en fortna inédita e impredecible™.

' Emesto Zedidlo Ponce Je | eon, Primer Informe Presidencial 1995 Pader 1Fjecutivo Federal.
P stos capatales, cran imversion de cantera, cuva caractenistiea erun ser solatiles v golondninos
Y Emesto Zediblo Ponce de Leon, op it
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e El excesivo crecimiento de la deuda de corto plazo denominada en moneda
extranjera®, que se vencid en plena crisis, puso al gobierno casi en la lona, incluso
se llegd a rumorar a que Meéxico iba a declararse en moratoria, esto repercutio
principalmente e¢n la banca. donde la cartera vencida representaba un serio
problema, va que si ¢l gobierno se declaraba ¢n moratoria esto provocaria un efecto
doming y tracria consigo la quicbra del sistema de pagos del pais.

e Unarigida politica cambiaria.

e Disminucion del ahorro interno, que no permitio financiar tanto el déficit en la
cuenta corriente como el crecimiento de la economia: por tal motivo se recurrio a la
captacion del ahorro extemo. mediante ¢l acondicionamiento de una  politica
monetaria restrictiva para que esta politica sentara las bases de una economia donde
existiera un tipo de cambio estable, altas tasa de interés. un nivel inflacionario con
trayectoria descendente, para proteger a los capitales forincos, otorgandoles una
alta tasa de ganancia.

Por lo anterior el 3 de encro de 1995, ¢} gobiemno concerto el Acuerdo De Unidad Para
Superar la Emergencia Econdomica (AUSEE) donde adopto las siguientes medidas:

o Eltipo de cambio fluctuando hibremente por las fuerzas del mercado, ademas el tipo
de cambio dejo de ser la variable instrumental en el control de la inflacion.

e Para el otorganuento de los incrementos salariales. se tomo como marco de
referencia a la intlacion esperada.

e La politica monetaria, paso a ser el ancla de la economia. donde ta base monetaria,
sustituy o la funcion del tipo de cambio como vanable instrumental en el combate
de la inflacion.

Sin embargo este programa no tuvo el efecto esperado, ya que los mercados financieros no
se estabilizaron y ¢l tipo de cambio tenia un comportamiento sumamente voldtil, sino fue hasta
principios de marzo cuando ¢l secretario de Hacienda Guillermo Ortiz, anuncié un programa para
fortalecer el AUSSE. que consistio en los siguientes cuatro principales vertientes:

e Pulitica fiscal.

o [stabilizacion de los mercados, politica monetaria y camnbiaria.

e Apoyo alos hogares, empresas pequeiias y medianas y al sistema bancario.

e Politica salanal y desarrollo de programas sociales.

4 Ante la menor captacion de recursos, Jehido sl escerano va planeado durante 1994 sungio Ta pereepeton por parte de los insersionistas
nacionales s extrangeros de que Babia aumentado el nesge cambrano ded pas over o cuadro 8 del capitudo 1) Para detener las divisas, e
gobierno deaidio amutr una creciente deudis pubiica de Teseboros gon renhimientos en dolares 3 a plazos muy cortos”, palabray Je
Ernesto Zedillo en sua pnimer imforme de gobierno 1995
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a) Politica fiscal.

Se decidio aumentar ¢l ahorro interno mediante finanzas pablicas sanas “para que se puedan
cubrir todos los gastos pablicos sin tener que recurrir al endeudamiento para que de esta forma, se
aligeren las presiones sobre los mercados financicros y con ello se contribuya a disminuir las tasas
de interés'®, Ya que ¢l gobicrmo suponia que una vez que se haya logrado un superavit en las
finanzas publicas se facilitaria la recuperacion economica.

De esta forma el superavit publico paso de 2.3 por ciento en 1994 a 4.4 por ciento en 1995,
donde el gasto programable registro una disminucion 9.8 por ciento con relacion al aiio de 1994, y
en 1.3 por ciento en términos del PIB.

Ademas de este ajuste en el gasto publico. asi como para incrementar los ingresos del
gobierno se tuvieron que incrementar los precios y tarifas del sector publico” y hacer

modificaciones en el rézimen del valor agrepado’.

by Estabiizacion de Tos mercados. polinca monctaria v cambiaria.
Para lograr la estabilizacion de los mercados tinanciero y cambiario se negocio con el FMI,
BID, BM. y con el gobierno de los Estados Unidos un paquete de apoyo financiero alrededor de 51
mil millones de dolares.
Con estos recursos se pudicron estabilizar los mercados financieros y cambiarios (ver
grafica 2.1): y de esta forma se pudo renepociar 1a deuda de corto plazo y transtormarla en deuda de

largo plazo: ademais se pudo incrementar ¢l nivel de reservas internacionales del Banco de Meéxico.

* Gillermo Otz Martines, * Programa de Aceton para Retiorzar ¢ Acuerdo de Unidad Para Superur la Lnergencia Eeonomiea™. E
Mercado de Valores. num 4. abrl de 1993 Mesieo. pp 4
Yl gasobina el diesel aumentaron 33 por aicnto, el gas 1P v das tandas clectneas parn uso ressdenemal seincremmentaton en 20 por
wiente, con un desliz del 08 por cento mensual Los. Acropuertos v oservicios taniliares, caminos v puentes federales s terrocarniles
Nacionies ncrermentaron su andfas en 23 por aento por mes. 1 goblemo pustifico exos incrementos. pongue segun se chmmanan
subsadios impustiticados v muchas seces mequitaiives

Para modaticar el regunen del valor agregado ¢l gobrerno envio, ante ¢l Congreso de kv P'mon, las moditicaaones tegales para gue ol
IVA pasars del 16 al 13 por cento, anediticacion que se aprobo v entro en vigor a partie del T de abnl de 1995, entre otras disposicsones
fiscales en materis Je unpuestos Para mas detalles ver el Programa de Acaon para Reforzar el Acierdo de Hhndad Para Superar ls
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Grafico 2.1
Com portamiento del Indice De Precios Y Cotizaciones De
La Bolsa Mexicana vs. 1 Tipo De Cambio. Dic. 94-May. 9§
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En 1a grafica 2.1 se observa como después de la devaluacion de diciembre de 1994, el
indice de Precios y Cotizaciones dc la Bolsa Mexicana de Valores muestra una tendencia
descendente ¢ incstable, efecto de la desconfianza por parte de los inversionistas, de ver a la
economia mexicana con cscasez de liquidez para hacer frente a los vencimientos de deuda de corto
plazo; por esa razon los inversionistas prefirieron refugiarse en mercados de paises desarrollados. ya
que cl efecto de la crisis mexicana afectd tambicn a los demas paiscs cmergentes, al ser
considerados como paises de alto ricsgo y con un alto prado de volatilidad.

De igual forma se observa ql.le dicho indice cmpicza a tener estabilidad, una vez que cl
gobicrmo mexicano logra L aprobacion de ta ampliacion del 10 al 15 por ciento en et IV A, ast como
obtener el apoyo financicro de los organismos financicros y del gobierno de los Estados Unidos, por
un monto cercano a los 51 mil miliones de dolares. Incluso se observa que el indice empicza a tener
un comportamicnto ascendente como muestra de confianza de los inversionistas, que vieron de
forma positiva estos logros del gobterno, ya que estos pennitivian que los flujos de capital
regresaran v con o garantia de que seguirian teniendo la sepuridad que sus inversiones estaran a
salvo y con una alta tasa de panancia.

En la grafica 2.2, se mucstra ¢l comportamiento de la inflacion de 1995, donde se observa
que su tasa de crecimiento aumenta significativamente después de la devaluacion, cuyo nivel
maximo (7.9 por ciento) tue en abril. debido a que entro en vigor la reforma del incremento del

IVA: de igual forma observamos, a partir de mayo, la tendencia del nivel inflacionario se convierie
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en cicrtn medida descendente, reflgjo de la politica imoncetaria restrictiva del Banco de Meéxico, que
permitid que la trayectoria inflacionaria volviera ser descendente, dicha trayectoria serit evidente a
partir de 1996*.

Ahora, analizando una vez ndas ¢l grafico (2.1),s¢ obticne que las Quctuaciones del tipo de
cambio influyeh de formit inversa. sobre el IPC de la BMV. como sc observa en el periodo de
diciembre de 1994 mayao de 1995, lapso en ¢l cual: ¢l tipo de cambio suftrid un ataque especulativo
por parle de inversionistas, que veian en el nrercado cambiario una oportunidad de loprar altas tasas
de panancia, ya que ¢l mereado de dinero v de capitales no tenian fas condiciones para generar
condiciones necesarias para atracer a los inverstonistas por aspeclos ya mencionados anteriormente.
Una vez que se logro la estabilidad cambiaria y al no sepuir otorgamdo los mismos niveles de
ganancia que a principio de ano. los inversionistas vuelven a poner sus ojos en la Bolsa Mexicana
de Valores. aspecto que condujo que ésta cimpezara a tener un crecintiento como se demuestra en
dicho grifico. dicha cstabilidad cambiaria y ¢l crecimiento del IPC de la BMV. mostraba que el

programa de para reforzar el AUSSEE empezaba dar resultados.

Grifica 2.2

i

Nivel Inflacionario 1995 I

(Variacion Mensual en 4) ;'

! 7.97 !
" = |
" 1
o ’ !
* 3.76 a2 ‘ il
4 ’ . 326 359 i
* ‘E 207 208 2% !
. Lo.s:s 0.88 H
ot D R N - . bl
- . - I '

FUEN G B o L comeatas, foenw s o ’
i

Iin lo referente a la politica moenetaria y bajo el esquema de la autonomia del Banco de

xico, éste implementod una politica monetaria sestrictiva. cuyo objetivo fiie, no permitir que Ia

T ste aspueto se tratara en detalle en et apartado 2.2
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economia cayera en un proceso inflacionario ni mucho menos ¢n una hiperinflacion, como sucedid
en et gobierno de Miguel de la Madrid, donde la inflacion llegé a niveles de 159 por ciento en 1987.

Esta politica monetaria restrictiva implico que en 1995 las tasas de interés awmentaran
significativamente, debido a un tipo de cambio flotante, una disminucidon de la base monetaria, ya
que la estrategia del pobiemo era la de Hegar a una meta inflacionaria que en ese afo se estimd a un
42 por ciento, por ciento, con un nivel de crédito limite de 10 mil millones de nuevos pesos para el
crédito primario de ese afio, junto con ¢l establecimiento del encaje promedio cero’.

Ademas de las anteriores medidas se establecio que la economia iba a decrecer en un 2 por
ciento, y para evitar que las fluctuaciones de un tipo de cambio tlotante se volviera incierto para lo
agentes econodmicos, se cred el Mercado de Futuros de Divisas en Meéxico y en el extranjero.

Este Mercado de Futuros de Divisas. tiene como tuncion ye dar a conocer a los agentes
econdmicos la posibilidad de ascgurar el tipo de cambio en cf corto y mediano plazo. y asi facilitar
Ia toma de decisiones {para ¢l sector expontador. impaortacion, inversion y precios). este mercado se
ha utilizado (hasta la fecha) como un mecanisimo que suaviza las luctuaciones del tipo de cambio y

o o '
de las tasas de interds v que ambos disminuyan su valor',
¢} Apavos a los hogares, enipresas pequenas v medianas v al sistema bancario,

Como las pequenias vy medianas empresas estaban siendo perjudicadas por la devaluacion y
por la alza de las tasa de interés que elevaban ¢l servicio de [a deuda. propiciando el incremento de
la cartera vencida de la banca. Para solucionar este problema que ponia en riesgo la seguridad y la
viabilidad de la planta productiva del pais. asi como del emplee v la viabilidad del sistema bancario,
fas autoridades financieras y la Asociacion de Bunqueros de Néxico crearon un programa de
reestructuracion de creditos a larpo plazo. especialmente para la pequetia y medana empresa.

Esta reestructuracion comprendia cubrir hasta 65 mil millones de nuevos pesos que era el
equivalente del 13 por ciento de la cartera total de la banca comercial, asi como incrementar el
plazo de vencimiento del crédito hasta 12 anos.

Tambi¢n hubo una reestructuracion de los créditos a largo plazo, que en ese momento  se
cncontraban vigentes: esti reestructuracion  se baso en la conversion  de los créditos a Unidades de
Imversian (LU'DIs). Entre los creditos que se convirticron en UDCs fueron basicamente los créditos

hipotecarios.

"FLeneare promedio eero, es el mecanisme en el oual, b awtondad menctana 1Banco de Mesico reguda la iguides del mercado de
dhinera s come para determinar el multiphiciador bancana s de s expansion Jed credito
Pars ver en detalle su funcionamiento, ver ¢ documento ATISSE s ehinforme anual de 1995 de! Banco de Meéxaco
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Otra medida fue la creacion del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA),
que tuvo como tarca el de proteger plenamente a los depositantes y demas acreedores de la banca''.

d} Palitica social y desarrollo de programas sociales.

Para mitigar los efectos de la crisis, ¢l gobicmo otorgo un incremento salarial emergente del
10 por ciento, ademds de bonificar fiscalmente a los trabajadores entre 2 a 4 salarios minimos.

Se dio libertad a los sindicatos de negociar los contratos colectivos, con ¢l fin dc que estos
promovieran la productividad y la capacitacion de los trabajadores que fuesen desplazados
involuntariamente y de los que se encostraran cn cstado activo: csta libertad de negociacion
permitiria la proteccion del empleo.

Para que ¢l desempleo no afectara de fonma drastica al nivel de vida de la poblacion, se
cred ¢l programa del empleo temporal, para los habitantes de las zonas rurales.

De esta forma. las medidas adoptadas en el AUSSE se reflejan al finalizar 1995, en el

entorno macroeconémico que se muestra en el cuadro 11,

Cuadro 11

Entorno Macreeconomico 1995

Concepto 1994 1995+ 19054+
Variacion real del PIB (%) 3.5 -2 -6.17
Inflacion anual (%a) 7.1 42.0 51.97
Tipo de cambio nominal 33 6.0 7.65
Cetes a 28 dias promedio (%) 15.5 40.3 4512
Cuenta corriente (ind. % PIB) -7.9 -0.9 -0.6
_Desempleo abierto 33 6.3 5.5

FUENTE Indicadores Feonomacos, Banco de Meéxico

* Crlras estimadas en el AUSSE firmado el 9 de marzo de 1995
** Caftas observadas al finalwar 1993

nd . Nu disponible

2.2, La Recuperacion Econémica 1996-1997.
a) La Base Monctaria como ancla del sistema.

Recordemos que antes de la devaluacion de diciembre de 1994, el tipo de cambio se

encontraba bajo el régimen cambiario de bandas'?, adoptado desde el 11 de noviembre de 1991;

" En caso de que un batico quebrase. los depositintes o shomadores tendrian eomo garantia de  no perder su capital, va que ¢l gobiemo

mediante el FOBAIROA Tos garantizana
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mediante ¢l cual Banco de México “estaba dispuesto a comprar o vender dolares contra nuevos
pesos a niveles de las bandas inferior y superior respectivamente, y por lo tanto, el tipo de cambio
fluctuaba dentro de los limites impuestos por éstas™. Lo anterior permitio que la inflacion
estuviera dentro de una trayectoria descendente (ver capitulo ).

Entonces. cuando las autoridades abandonaron este régimen de bandas para sustituirlo por
¢l de libre flotacion, se establecio que para lograr la meta de reducir la inflacion se utilizaria al
agregado monetario M1 y al nivel de crédito interno neto como ancla del sistema: donde estos a su
vez forman a la vez a [a base monctaria.

La base monetaria “se llama asi porque funciona como una base que sostiene la oferta
monetaria del pais... mediante la compra y venta de valores gubermamentales, el banco central
puede determinar directamente la magnitud de sus propios pasivos y cambiar la base monetania.
Dichas compras y de vender valores gubernamentales son las operaciones de mercado abierto  del
banco central, su principal método de control de la oferta monetaria™

La justificacion del Banco de Meéxico al tomar o fa M1y a la variacion del crédito interno se
debe a que estos determinan ¢l crecimiento de los precios, donde “las caracteristicas del total de
fos billetes y monedas en circulacion lo constituyen como ¢l agregado monetario idoneo para que el
Banco de México sustente su programa monetario. En general se busco un agregado monetario que
mantuviera una relacion estable con el nivel de precios™ .

Sin embargo. el Banco de Meéxico y siguiendo las tesis monetaristas. tuvo que abandonar a
Ia base monetaria. como variable instrumental. argumentando: “La mayoria de los bancos centrales
han dejado de adoptar objetivos cuantitativos en cuanto a la evolucion de su propio crédito o de
agregados monetarios tales como los billetes y monedas en circulacion. medio circulante u otros.
Esto. debido a que los cambios tecnologicos o de repulacion tinanciera. ocurridos en las ultimas
décadas, han dado fugar a que se haya perdido en buena medida la relacion mas o menos estable,
que afos atras existia, entre alguno de esos agregados y ¢l PIB nominal la conveniencia de que
el Banco Central adopte una politica de crédito primario sumamente estricta. Esto lo puede hacer
imponiéndose un limite al crecimiento de su crédito interno durante el ano™'",

Con la climinacion de la base monetaria como variable ancla del sistema v con la finalidad

de aplicar un “esquema operativo bajo ¢l cual tanto el tipo de cambio como las tasas de interés

Unek upe e camibso de Pandas s encentraba sugeto a aves de una Banda mieno y otra supenion, donde T emda intenior pemianesio
fha ducante Ly vizenow ded regnnen sl el e VoS peses por dolar en tanto que T binda sapenor se deshzaba dianamente: Ademas. ol
ineremnento poreentual de o parte superior e aba de acuerdo ol intlacion esperada

Yauwllerme I Alvumrad A Instnumentacon De s Politica Monetaris Con Obietivo De Estabiidad De Precios 1L Caso De Mesico™,
Monetana enero-magro 196 ed O ML
“Nichael Tarkin, - Macroeconomaa *ed 1
“tilterme | Aboumrad A Op aie Pag 91

" borenza, Mariinez, Werner, Alewndros Sancher, Cwcar. Constderaciones Sobre g Conducaon De La Poliiea Monetaria ¥ OEL
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fuesen determinadas libremente, el Banco de México estableci6 el “encaje promedio cero™ y la
utilizacion del objetivo de saldos acumulados como instrumento de politica monetaria™”’

Bajo este esquema, el Banco de México interviene todos los dias en el mercado de dinero
mediante subastas, ofreciendo créditos, depositos, o a través de la compraventa de valores
gubermnamentales en directo o en reporto'®.,

De esta forma, la politica monetaria ¢n el periodo 1995-2000 se ha caracterizado en pasar
de una politica monetaria restrictiva' en el ano de 1995 a una politica monetaria neutral (1996-
1997) y restrictiva (1998-2000); debido a factores internos como externos y para dar continuidad al
objetivo de reduccion del nivel inflacionario, y permitir asi gue la economia se adaptara a la nueva

forna de conduccion de la politica monetaria.

by La Recuperacion l'condmica.

Después de que la economia decrecio en 1995 alrededor del 6.2% y al aplicarse las medidas
economicas ya explicadas en el apartado 2.1: la actividad economica empezo a mostrar signos de
recuperacion y de relativa estabilidad en las variables que pertenccen a la politica monetaria (Base

Monetaria, Tipo de Cambio. Tasas de Interés e Inflacion).

" Banco de Mexico. Informe Anual, §997

“Con el tin de eniar sefiles sobre sus intenctones Jde politica monetana, et Buneo de Mevco daa conocer T cantnlad a la que pretetde
Hevar el sabdo geumudade de s <aldos dianos woales ™ (SA de Tis cuentas cornentes de L banea i la apertura del sipoente dia habil De
sl manerd, por vremplo un ohetivo de SA ol 8 cere subting Ly intenaion del Haneo Central de satistircer. a tasas dueainteres e
mercado, la demanda de bifletes v por tanto, de proporcionar bos recurses necesanos para gue mngun haneo e sea oblgado o mcumes en
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Cuadro 12
Entorno Macroeconémico 1996-1997

1994 1995 1996 1997
Tipo de Cambio® 533 7.64 7.85 8.08
Base Monetaria* 20.64 17.34 257 20.65
Inflacion** 7.05 51.97 27.7 15.72
Cetes™ 18.51 48.62 ) 27.25 18.85
rig! 4.42 6.17 . - 515 _6.97 -

s Tipo de cambio tomado al cierre de operaciones del ultimo dio del afo.
au Cifras en porcentaje

* Cifras en tasa de crecithiento anuat

** Inllacion anual

1 PIB nominal ¥ en tasas de crocumento anual

FUENTE. Indicadores

‘condmicos, [Bunsica

En el cuadro 12 se puede observar el comportamiento de estas variables desde 1994-1997,
cuyo comportamiento se describe de la siguiente manera:

Antes que nada, debemos hacer notar que estas variables a excepcion del PIB, forman parte
del mecanisimo de transmision de la politica monetaria; por lo tanto, son variables que se encuentran
correlacionadas entre si.

De ahi que ¢n el cuadro 12 ¢l comportamicnto de estas variables explique la forma de que el
Banco de México condujo la politica moncetaria en el periodo de 1996-1997. La cual fue de pasar de
una politica restrictiva en 1995 a neutral a partir de 1996, donde la base monetaria crecta conforme
la economia crecia y asi lograr que las expectativas de una inflacion fuviera una tendencia a la baja,
ubicaron a la tasa de interés en 1997 en niveles semcjantes a 1994, una depreciacion del tipo de
cambio conforme la economia creciera, con la finalidad de no perder la competitividad de las
exportaciones mexicanas™, asi como. de garantizar a los capitales externos seguridad y confianza.

Otro aspecto a resaltar, en el comportamiento de estas variables durante cl periodo de
estudio. es que demuestra que la prioridad de la politica monetaria del 13anco de México de retomar
la politica de reducir la inflacion a niveles semejantes de los principales competidores comerciales
de México y al mismo tiempo que se buscaba anmentar la entrada de capitales externos a la

economia.
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* Este aspecto de lus exponaciones v entrudas de capital se anatizors en detalle en el apantado 2 4
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2.3.  Comportamiento De La Politica Monetaria Ante Perturbaciones Externas.
a) La Inestabilidad Financiera 1998-1999.

Durante 1998, la economia mexicana estuvo sometida ante perturbaciones externas que
provocaron que la trayectoria de la inflacion se volviera ascendente, trayecloria que habia sido

descendente desde 1996.

Cuadro 13

indice Nacional De Precios Al Consumidor
(Varincién porcentual)

Acumuladas respecto a

Mes Mensuales Anuales Diciembre anterior
1997 1998 1997 1998 1997 1998

Enero ) 2.57 2.18 2644 1527 2,57 L2480
Febrero 1.68 1.75 25.64 15.35 4.30 3.96
Marzo 1.24 1.17 24.46 15.27. 5.59 - . 518
Abril 1.08 0.94 2233 15.10 6.73 6.17
Mayo 0.91 0.80 21.23 14.97 7.71 7.01
Junio 0.89 1.18 20.35 15.31 8.66 8.28
Jutio 0.87 0.96 19.70 15.41 9.61 - 9.32
Agosto 0.89 0.96 19.18 15.50 10.58 10.37
Septiembre 1.25 1.62 18.76 15.92 11.96 L 12.16
Octubre 0.80 1.43 18.24 16.65 12.86 13.77
Noviembre 1.12 1.77 17.717 17.41 14.12 15.78
Diciembre 140 2.44 15.72 18.61 15.72 18.61

FUENTE indicadores eononucos, Banco de Mexico

En el cuadro 13 destaca que en octubre de 1998 la tasa de inflacidn anual fue de 16.65 por
ciento, periodo en el cual se da la inflexion de forma ascendente. De hecho la inflacion alcanzo su
nivel mas bajo en ¢l mes de mayo (14.97 por ciento). Lo anterior indica que la trayectoria
descendente  de la inflacion anual observada durante 1996 y 1997 se revirtio. Por otro lado, el
incremento acumulado del INPC para 1998 fue de 18.61 por ciento, también mayor que el
registrado en el mismo lapso de 1997 (15.72 por ciento).

La crisis de los tigres asiaticos”! (Tailandia, Indonesia, Filipinas. Malasia, Corea, Taiwin,
Hong Kong. Singapur). fue uno de tos factores que propiciaron que la inflacion saliera de su
trayectoria descendente, que se originé a mediados de 1997, cuyo efecto se agravo a principios de
1098, cuando Japon se vie impactado por los acontecimientos financicros de estos paises; “La

recesion y la crisis buncaria que habian estado presentes en la economia japonesa desde inicios de

A Para wiadizar en detalle €] porque de i ensas asisticn., ver o Anure Hiert “La Crisis Como Resubtado De 1a Liberseion Fmancicrs”
Pag 3 v Jetlres Henderson. Deseifiando Fa Crasis del Fste Asiatico™ Pag 24 Feonomia Informa g, 21 B M e s
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los novema, se recrudecieron durante ¢l segundo trimestre del afio, situacion que indujo una
contraccion significativa de las importaciones de ese pais, es decir, de las exportaciones de otras
naciones, particularmente de las asiaticas ya en crisis. Por otra parte, la debilidad de las
instituciones financieras japonesas interrumpié el flujo de recursos hacia el resto de Asia y, por
consiguiente, genero presiones devaluatorias sobre otras divisas de Ba region, destacando el caso de
las monedas de China y Hong Kong™.

Otro factor que contribuyd a que la crisis asiatica (Efecto Dragén) impactara a nivel
mundial fue la caida de los precios del petroleo, que se venia observando a finales de 1997,

Cabe mencionar que ¢l precio de la mezcla mexicana [legé a cotizarse  a menos de 7
délares por barril, su nivel mas bajo en mids de 20 aios {(desde la caida de los precios del petroleo en
1982).

Este escenario provocd una distninucion en ¢l ritme del crecimiento econdmico a nivel
mundial, afectando principalmente a los paises clasificados como cconomias emergentes o
mercados emergentes, entre ellos México (ver cuadro 14).

Pero lo mas peculiar de esta crisis, es que se caracterizo por la gran inestabilidad de los
mercados financieros™, ya que los capitales depositados en los mercados emergentes se estaban
saliendo v se refugiaban en economias mis seguras como la de Estados Unidos y Europa. (Ver

ariafica 2.3).

 Banco de Mexico, Informe Anual 1998, Pag 11
L inestabibdad Hinaneier de fos mercados mtemacionales se intensifico aun mas en agosto de 14998, con ks dectsion del gobiermo ruso
de desaluar el rublo v declarar Lo moratons umlateral sobre el pago de sus obligaciones imtemas voestemnas L mestabdidad de la
ceanommia fusa se debio por Cdesequiibioeg fseales persistentes 3 traves du s aties. que e vieron pamicalanmente agrasados por el
contagio Jde la cnsis tedt, lo gl contnbuso a acelerar e proceso de detenoro va laterite de T ceonomia rusa Al ual gue otros
parises, uni vez estallada b cnsis, se presento un penodo protongade deaesulihdad politica Y segun paryg fos agalistas del FMIL este
ammibrente atisaba laoinstrumentacion de retormas de estabihizacion necesariis

[reincd U QRIGEN
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Cuanta De Capital 1998
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FUENTE: Indicidores Economicos, Banco de México
‘standasizackis
Cuadro 14
Crecimiento Del PIB En 1997-1998
(variacion porcentual)

) 1997 T 1998
Producto Mundial 4.2 2.5
Economias Desarrolladas 3.2 2.2
Asia 6 6 38
América Latina 5.2 23
Alemania 2.8 28
Istados Unidos 3.9 39
Francia 23 3.2
Canada 3.8 3.0
Japon 1.4 28
Reino Unido 3.5 2.1
Argentina 8.6 4.2
Brasil 32 0.2
Chile 7.1 35
México 6.8 4.8
Coreit 5.5 -5.5
Taiwan 6.8 4.8
Hon Kong 53 -5.1
China 8.8 7.8
indonesia 4.6 -13.6

_Tailandia 04 -7.0

FUENTE Baneo § e Méxivo
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Para- el caso de México esta salida de capitales impacté principalmente en el
comportamiento dei tipo de cambio, que al verse presionado se deprecio al grado que al finalizar el
afio llegd a un nivel cercano a los 10.15 pesos por dolar, ya que al principios del aios dicha

cotizacion era de 8.15 pesos por délar.

Por ¢l otro lado el principal indicador de 1a Bolsa Mexicana de Valores (BMV), “el indice
de precios y cotizaciones, registraba al 10 de septiembre una caida de 44.2% con respecto al inicio
del ao. Asimismo, el tipo de cambio al mayoreco se ubicaba en 10.60 pesos por dolar. 1o que
representa una deprectacion de 31.5% en el mismio lapso. Otro indicador, relativo a las tasas de
interés, da cuenta de un incremento de 97°%5 en la tasa ofrecida por los Cetes a 28 dias al ubicarse en
36.9%, asi como de un aumento de 149.8% en la tasa interbancaria de equilibrio. TIIE. al llegar a
un nivel de 50.1%. Cabe destacar que el mayor deterioro se presento en {as ultimas semanas de
agosto v las primeras de scptiembrc"“.

Esta inestabilidad mundial puso en tela de juicio. las recomendaciones que el FMI da a un
pais, para que éste logre su desarrollo economico y bienestar social. El FMIL para justificarse,
realizod su asamblea anual a principios de octubre donde se reunieron los principales gobernadores
de los bancos centrales del mundo. entre ellos Alan Greenspan. presidente de ta Reserva Federal de
los Estados Unidos. los presidentes del G7. entre otros. En esta reunion se mencions que las
tradicionales medidas no tienen efecto sobre lus enfenmedades nucvas debido a2 que “Durante
mucho tiempo, los economistas de los organismos multinacionales nos hicteron creer que habia una
formula para que los recursos internacionales fluyeran sin sobresaltos a un pais: bastaba con seguir
politicas prudentes, austeras v eficientes para gque ¢l dinero de los inversionistas globales llegara.
Pero la realidad ha desmentido este supuesto. Los paises que eran senalados como el indiscutible
modelo —los tigres de Asia— tueron devastados en cuestion de semanas precisamente por una tuga
de capitales. Y la medicina ensayada es la misma: un plan de rescate comandado y tinanciado por el
Fape?

Para los estudiosos del tema. como Ricardo Becerra, ef FMI se ha enfrentado ante ¢f fracaso
de fos planes de rescate. ya que estos no han sido suficientes para resarcir a las economias
enfermas y. lo peor. no ha evitado que fa enfermedad se propague por el mundo, a Rusia a Aindrica
Latina. Japon y de regreso. Incluso Estados Unidos ha resentido la descarga eléctrica de esta

situacion

= Arbal §rutierres, “Septieenbre 1 Aceso Financiere Y FLTY Informe ", IRemet s ws evos com mx
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= Ricardo Becerra, THEMIL Las Pinanvas e Un Mundo Sostemble™ | Internet. suww nexos cont mx
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Para octubre, la Reserva Federal de los Estados Unidos decidio relajar su postura monetaria;
es decir redujo sus tasas de interés de los bonos de la reserva, lo que permitio a nivel mundial
reducir la 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

México.

Otro factor complementario que permitio relajar la inestabilidad tinanciera, fue la
reeleccion del Presidente Cardoso en Brasil, quien instrumento una serie de medidas economicas,

supeditadas por el FMI.

De esta forma, y bajo el consenso de los paises del G7. el FMI y el BM, decidieron
aumentar el crédito a nivel mundial que anteriormente se habia contraido por las crisis asidtica y
rusa. para ello aprobaron un aumento de las cuotas para todos los miembros del FMI, [o que

pennitia a este organismo contar con una mayor capacidad de recursos.

Con estas medidas y junto con las medidas adoptadas por ¢l gobierno mexicano, cf tipo de
cambio se estabilizé y las tasas de interés junto con fa intlacion volvieron su trayectoria

descendente.

El entommo desde la perspectiva interna y externa. de Meéxico en 1999, le fue favorable a
pesar que a principios del aio Brasil devaluo su moneda v opto por la flotacion del real brasilefio,
que en un principio afectd a la region: sin embargo, el “Lfecto Zamba™ no tuvo las repersecuciones
que tuvo el “Efecto Dragon™ en 1998, ya que la decision del gobieno brasileiio estaba dentro de las

recomendaciones del FMIL gue meses antes estaba llevando a cabo.

Para 1999, ¢l pais vivio de relativa estabilidad macroeconomica vy de crecimiento
economico favorable. debido a que la Economia de los Lstados Unidos se encontraba en plena
bonanza, los precios del petroleo a nivel internacional mostraban signos de recuperacion, y por si
tucra poco la tirma ~“Noody's moditico la cahificacion  de la deuda soberana mexicana, pasindola
de Bal a Bal y Standurd & Poors mejoro también su calificacion correspondiente. de “estable™ a

“positivaT.™

Lstos factores favorecieron gue la economia mexicana tuy iera una mayor percepeion a nivel

internacional, lo que permitio al pais lograr sus metas de politica economica y monetaria; y de esta

S aneo Je Mesien, Informe Anuat, 1999
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se tuvo un crecimiento del PI1B 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 ciento™,
b) La Politica Monetaria y Fiscal (1998-1999),
i Politica Monetaria

Cuando el Banco de Mexico dio a conocer la Exposicion Sobre La Politica Monetaria para
1998 anticipaba “que durante ese afo habria mayor volatilidad en los mercados internacionales y
que la disponibilidad de recursos del exterior presentaria para el pais mayor diticultad que en 1997,
Se advirtio ademds que, dependiendo de la profundidad y duracion de la crisis externa, podrian
materializarse un menor crecimiento econdmico. un mayor déficit en la cuenta cormente y presiones

29

inflacionarias adicionales™

Ante este escenanio previsto, ¢l banco central establecio su postura monetaria, que seria a
favor de lograr ¢l objetivo inflacionario de 12 por ciento anual para 1998, mediante un mayor
control de la oferta monetana y a través de la participacion del mismo banco en ¢l mercado de
dincro: todo ello con la tinalidad de que la politica monetana fuese flexible ante un ambiente

adverso y asi tener una mayor capacidad para poder intluir en ¢l comportamiento de la inflacion.

De forma complementaria y para que la politica monetaria pudiera cumplis exitosamente el
abatimiento de la inflacion, las autoridades monetarias del pais afirmaron que deberia existir una
completa coordinacion entre la politica monetaria y la politica tiscal, aspecto que se Hevo a cabo

eticazmente durante 1998"",

La forma que el Banco de Meéxico aplicé su programa monctario durante 1998, se

caracterizd por mantenerse practicamente todo el afo en una postura restrictiva , es decir con un

. . i)
nivel de saldos acumulados cero o negative''.

N Citras tomadas del [nforme Anual del Banco Je Mexico 1999
* Haneo Je Meuco, ntorme Anual. oM Pag 99

YL torma como se llevo a cihao fa politica fiscal se desenibe en el siguenie apartasdo

M oln marzo de Lo el insututo ensor decidio adoprar an esquema de deposite banears en el banco central. denominado eneage
promedio cero Medunte ficho esquema los saldos dendotes ques en i cason gparescan 4 cerre Jeocada jomada en s cuentas
cormientes Jde Las instituenones de credite en b anco deben ser compensados. dentro de persdos de 2% dias, con fa cotstitucton e otros
dias de saldos acreedores enoesas masmas cuentas, Je por los mienos sgual monto P mcumphimiente e algan baoco von e condiaon
desenita, determning que deba pagar intereses iung lasag de dos veces La tasa vigente de Cetes o 28 dias sobre el taltante acemelado Cabe
menconar que los saldos acreedores (e los bancos mantengan a4l aerre del diaensiccuenta en el Banco de Mestco e son temunerados,
por to que fas mstituciones no tenen ineentivos pard deiar. enpromedio, durante el penodo de computo. <aldos positises en sus cuentas
Ast e puede proswmir gue los bancos tratatan Jde derar sus saldos seamulados en cero al arene de cada penode de madicion Jde 28 dias,
o cual en principio les sera posible fograrlo en caso de que ¢ Baneo de Mesico aplique su regla de opericion basica
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Ademis recordemos que la cconomia mexicana se enfrenté basicamente durante 1998, a
una reduccidon del precio del petrdleo y a las crisis asiatica y rusa. y para hacer frente a esta
situacién, ya descrita anteriormente (presiones sobre el tipo de cambio y las expectativas
inflacionarias al fin de aiflo fue mayor a lo pronosticado, por el instituto que fue de 12 por ciento), el
Banco de México a mediados de marzo de 1998 “decidio restringir la politica monetaria, con objeto
de corregir el deterioro que estaban teniendo las expectativas. En esta ocasion ¢l instituto emisor

. N . "
impuso un corto™* de 20 millones de pesos™.

A pesar de esta accion del banco central por controlar las presiones inflacionarias. asi como
del tipo de cambio, por las perturbaciones externas que se deterioraban cada vez mas. Como lo
sucedido en mayo de ese mismo ano, cuando existio la preocupacion de que las monedas de Hong-
Kong y de China se devaluaran, ademas de los problemas financieros que enfrentaba Japon, lo que
propiciaba que el flujo de capitales se contrajeran aan mas, afectando principalimente a las
econotnias emergentes (entre cllas México) lo que repercutio en una mayor presion en ¢l tipo de

cambio y consecuentemente en las expectativas inflactonarias.

Por lo tanto ¢l Banco de México decidio restnngir aun mas su postura monctaria
aumentando el corto de 20 a 30 millones de pesos. Para agosto, cuando Rusia se declaro en crisis,
como consecuencia del colapso de su régimen cambiario, intluyd en México en mayores presiones
en el tipo de cambio y a las expectativas inflacionarias, por lo gue banco central tuvo que dumentar
el corto de 30 a 50 millones de pesos. Esta ampliacion del cono indujo una etevacion de las tasas de
interds; sin embargo esta elevacion de tasas no tue suficiente para contener la depreciacion
cambiaria. debido a la incertidumbre externa. ¥ a una semana después, el Banco de México
procedioé a restringir aun mas la politica monetaria, aumentando ¢l corto de 50 a 70 millones de

pesos.

Para que este nuevo corto tuviera mayor impacto sobre las tasas de interés et instituto
central decidio que todos los bancos comerciales tendrian que constituir depositos en el Banco
Central a un plazo indefinido. a razon de 1250 millones de pesos por dia habil hasta alcanzar el
monto de 2500 millones de pesos. v dichos depositos des engarian una tasa de interés equivalente a
la THE a 28 dias: ademas. el Banco de Mexico decidid establecer para sus operaciones tan solo

durante unos dias una tasa de interés minima de 27 por ciento. De esta manera, el instituto esperaba

T L gue ¢ Banco de Mesico dere corta ul sistema hancano. vquinale a que el instituto central opere con un objetine Je saldos
acumulados aegativo, ejerciendo una intloencia al alza sobre las tisas deainteres s que el ipo de cambio se aprecie
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que las tasas de fondeo se comportaran de manera mas congruente con la evolucidon del tipo de

cambio,

De esta forma, el instituto central se movidé en una posicion acreedora y en esta posicion
“los cortos se vuelven mas efectivos para inducir movimientos al alza de las tasas de interés™, de
igual forma, Banco de México tuvo que ofrecer con mayor frecuencia la liquidez faltante mediante
subasta, con lo cual, se tuvo en ese momento un mayor control sobre la evolucion de las tasa de

interés de corto plazo.

Hay que tener claro que los cortos realizados por las autoridades monetarias, estuvieron en
la direccion. de fortalecer el peso frente al dolar estadounidense v asi estabilizar las presiones
inflacionarias; de esta forma cuando el dolar Hepo a cotizarse en septiembre de 1998 alrededor de
los 10.64 pesos por dolar. ka Comision de Cambios decidio intervenir en el mercado de cambios
como complemento y con la finalidad de awnenrar ¢l riesgo de la especulacion en contra de la
moneda nacional, donde sepgun las autoridades no se buscaba defender un nivel determinado del tipo

de cammbio ya que éste se rige a través de la oferta y demanda.

Asi que las decisiones de 1a Comision de Cambios tuviera un mayvor impacto, el Banco de

México decidio aumentar el corto de 70 a 100 millones de pesos.

Y para el 30 de noviembre, se volvio a incrementar ¢l corto a un mas. para llegar al nivel de

30 miltones de pesos; sin embargo, este incremento del corto no era para contrarrestar los efectos
de las perturbaciones externas, sino mas bien, obedecio  puara estabilizar las presiones sobre las
expectativas intlacionarias generadas durante el aio. como efecto de la inestabilidad financiera
mundial, asi como crear las condiciones necesarias para lograr [y meta inflacionaria para 1999, del

13 por ciento anual (ver graficas 2.4y 2.5)

Pop cit Pag. H3
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Grafica 2.4
! La Influencin Del Tipo De Cambio Sobre
! La Inflacidn

S

&

lc\“ \\x@ _;Q,GP N

. e N

CFUBNTIS findieadores Beondmicos, Baree de Maxics
1

i Grafica 2.5
La Influencia Del Corto En El Tipo De Cambio
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De acuerdo a la grafica 2.4, s¢ observa que todo movimicento en ¢l tipo de cambio influye en
la inflacion: dicha influencia se da a tenés de dos vias, una de forma directa. que es a traves del
incremento de precios de fas mercancias provenientes del exterior (importaciones) y otra que se da

de forma indirecta, que ¢s a través en fa fonmacion de las expectativas inflacionarias. las cuales
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afectan segin Banco ‘de México™ en la determinacion de contratos (salarios, créditos etc) y

consecuentemente los precios de los servicios y bienes de la economia.

Por tal motivo, E! Programa Monetario del Banco de México para 1999 se disciio
considerando un ambiente monetario (principalmente) inestable e incierto, a causa de los sucesos

ocurridos en 1998.

*“Con base en lo anterior, el prograni incorporo reglas de operacion orientadas a conseguir
los siguientes dos fines: a evitar la generacion de excesos de oferta de dinero y a que la politica
monetaria contase con la maleabilidad suficiente a través de acciones discrecionales del Banco
Central™,

Considerando que las acciones de politica monetaria sobre la inflacion con rezagos, la
estrategia de desintlacion adoptada por el Instituto Central. asi como su Junta de Gobiemo. en el
mes de enero de 1999 establecieron un programa que conduciera hacia la estabilidad de precios en
el mediano plazo; en cl cual se plated 1a necesidad de abatir la inflacion en un mediano plazo. plazo
que se fijo para tinales del afto 2003. Es decir Banco de México empezo a utilizar la politica
monetaria con 1a finalidad que para el 2003 la intlacion convergiera a la misma tasa de inflacion de
sus principales socios comerciales del pais. y de esta forma en septiembre de 1999 el mismo
instituto acordd como objetivo de la politica monetaria para el aio 2000 una tasas de intlacion que

no exceda del 10 por ciento.

Para lograr converger a estas tasas intlacionarias para ol 2003, {a junta de gobierno decidio,

no dudar en restringir aun mas la politica monetaria a través del uso del conto.

Ahora {a forma de como el Banco de Meéxico aplicod la politica monetaria durante 1999, se

Hlevo a cabo de 1a siguiente mancera;

Primero: A\ principios de 1999, los mercados financieros de Meéxico enfrentaron las
repercusiones del problema cambiario de Brasil y [a expectativa de que la inestabilidad financiera
de esc pais contaminara a otras economdias de las Ilamadas emergentes. Asi. ante el ajuste
devaluatorio de la divisa brasilefia el peso mexicano también se deprecio significativamente. En
respuesta & esta situacion, en la misma fecha en que se registro el movimiento del real en Brasil (13
de enero). el Banco de México decidio restringir la politica monetaria aumentando el “corto™ de 130

Yinadgunos episodios \ll\ 1|‘mh\rms e h-i vhservadu gque aun en el case en gue ¢l apaste cambirano no pstfigue un sumento mmediato
en s precios. Ty evpectativg de que la desaluacon de fa moneda Hlegasi a sfectar b ntme de crecunmento tutueo Je los precios, propicia
que b aruste cambane seotaduweca apnlamente en mavoe milicion Mas sobie el e, vease. Moses o Schwarty Rosenthal,
Comsaderacwnes Sobre Ta lnstturnentacion: Prachca Pe La Poliica Monctania, Documnentos demvestigacion aume S04 Hance de
Mevww
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a 160 millones de pesos. Ello, con tres objetivos complementarios en mente: limitar la depreciacion
de la moneda nacional, restablccer ¢l orden en el mercado cambiario y preservar las posibilidades
de alcanzar ¢l objetivo de inflacion de 13 por ciento para 19997,

Segundo: Este ajuste, adeinas, de amortiguar el efecto zamba. buscaba lograr 1a desinflacion
propuesta frente a las siguientes influencias: las presiones inflacionarias heredadas de fines de 1998,
¢l deterioro de la credibilidad en ¢l objetivo oficial y las presiones inflacionarias inducidas por las
revisiones saldriales contractuales.

Por lo que al finalizar 1999, la inflacion se situé por debajo de las expectativas de las
autoridades al situarse 12.32 por ciento, es decir 0.68 puntos porcentuales por debajo a la meta
objetivo del 13 por ciento.

L.os factores que segin el Banco de México permitieron que la inflacion se situara a la tasa
mencionada estan:

1.  Aplicacion de la politica monetaria de forma congruente, enfocada a contrarrestar los

efectos inflacionarios heredadas de las perturbaciones externas y de los aumentos de

precios de los bienes y servicios publicos de 1998,

18]

Una politica fiscal que contribuyo @ la fornacion de un entorno propicio para la
reduccion de la inflacion.

3. Disminucion de precios de los productos agricolas.

4. Comportamiento de los precios de los bienes y servicios del sector publico que

estuvieron acorde con los Criterios Generales De Politica Economica De 1999.

5. Un menor ricsgo pais.

Por dltimo, las tasas de interés nominales tuvieron una importante disminucion a lo largo de
1999, que alcanzaron niveles semejantes a marzo de 1998, antes de que fa politica monetaria pasara
de neutral a restrictiva; sin embargo en términos reales dichas tasas resultaron ser elevadas durante

el afio (ver cuadrol5).

* Banco de México, ~Politica Monetana™, Informe subre ¢ primer serestie de 1999,
* Hancw de Mexico, Informe Anual, 1999, Pdg 99
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Cuadro 15
Comportamicnto De Las Tasas De Interés (1993-1999)
Tasas De Interés Nominal Tasas De Interés Real

1998 1999 1998 1599
Encro 17.95 3213 2.68 13.11
Febrero 18.74 28.76 3.39 10.22
Marzo 19.85 23.47 4.58 5.21
Abril 19.03 2029 393 2.00
Mayo 17.91 19.89 3.94 1.88
Junio 19.50 21.08 4.19 3.69
Julio 20.08 19.78 4.67 2.74
Agosto 2264 20.54 7.14 3.96
Septiembre 40.80 19.71 24.88 3.88
Octubre 34.80 17.87 18.21 2.96
Noviembre 3212 16.96 14.71 3.04
Diciembre 33.60 16.45 15.05 4.13

FUENTE: Indicadores Econamicos. Banea De Mexico,

Las msas de interés nominal y reles comesponden o lox Cetes de 28 dias,

if. DPolltica Viscal
Durante 1998, se presento ademis de la crisis asiatica, una caida de los precios del petroleo
que afectd a los principales productores. entre ¢llos México; donde la mezcla mexicana retrocedio
aproximadamente 37.2% cb cl lapso de enero a septiembre, es decir paso de 16.75 a 10.52 ddlares

por barril (ver grafica 2.6 y el cuadro 16).

Grafica 2.6
Pretio Del Petroteo Crudo

Mexcisno, Enero-Septiembre
(Dolaees por barril)
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Esta caida internacional de los precios del petroleo provocod una reduccion importante en los
ingresos del sector publico, lo que mostraba una crisis estructural del régimen fiscal del gobiemo
para aumentar sus ingresos y no depender del precio del petroleo.

Porque este escenario puso la evidencia que los ingresos del gobierno sepuian dependiendo
en gran medida, de acuerdo con el cuadro 16, del aporte de PEMEX 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
publico en 1998.

Entonces. para cvitar que esta contraccion de recursos provocara a su vez un escenario
semejante a la det 1982, cuando los precios del petroleo a nivel mundial sufrieron una reduccion
considerable provocando en esc entonces que México enfrentara una crisis econdmica de
magnitudes semejante a la de 1995; por tal motivo el gobierno de Ermesto Zedillo a través de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) tuvo que reajustar los gastos del gobierno en tres

ocasiones durante 1998, la privnera fuc en encro, Ia segunda en marzo y la ultima en julio.

Cuadro 16

Ingresos Del Sector Pablico Presupuestario
(millones de pesos)

Var, Composicién

Concepto Enero-septiembre o, %
1997 1998~ real 1997 1998
Total 515,266.0 560,1240 -48 1000 1000
Gobierno Federal 3513032 3087225 -16 682 704
Tributarios 2199675 201,077.7 147 427 514
No Tributarios 131,355.7 107,6448 -289 255 19.0
Organismos y cmpresas 163,902 8 67,4015 -11.5 318 296
PEMEX 57,191.4 53,7175 -18.6 1.1 95
Otros 106,771.4 1136840 -7.7 207 201
Partidas Informativas
Petroleros 104214 0 184,5194 -176 377 326
__Nopetroleros 3210520 3Bl6046 3.0 623 67.4

P/ Cifras prehninates
Notr  Las sumas paraales 1 las vanaciones pueden no comerdir detndo at redonden
FUENTE Secretana de Haciemla s Credito Pubhico

.

Sepan el gobierno, estos ajustes al gasto publico junto a los incremento de las tarifas de los
servicios publicos (electricidad, gas, gasolina, entre otros mas) que le siguicron, “permitieron el
sano financiamiento del sector piblico™ y por si fuera poco, estas medidas tenian como objetivo en
apoyar a la politica monetaria del Banco de México, para que éste lograra su meta inflacionaria del
eflo, ademas. que estas acciones permitieron mitigar los efectos adversos del entorno

macroeconomico mundial que enfrentaba el pais en ese momentos.
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L.a forma en que esta politica fiscal ayudoé a la politica monetaria en mantener la estabilidad
de precios fue a través de evitar (mediante ¢l ajuste fiscal) que “el sector privado absorbiera una
parte desproporcionada del ajuste derivado del deterioro de las condiciones intermacionales, al
moderar las presiones causadas por ¢l entorno externo sobre las tasas de interés y preservar las
condiciones de estabilidad y certidurnbre necesarias para promover la inversion™’.

Recordemos que el principal impacto de la caida internacional de precios y de las crisis
asiaticas fue la contraccion de los tTujos de capital hacia fa economia mexicana, lo que influyo que
tanto ¢l tipo de cambio como las tasas de interds se volvieran inestables, ya que ¢l modelo
econdomico implantado en México desde Miguel de Ia Madrid  hasia el gobiemo de Ernesto Zedillo,
junto con la politica monetaria llevada a cabo desde 1995, obliga al Banco Central en alcanzar la
estabilidad monetaria-cambiaria, con ¢l fin que cuando haya un ataque especulativo sobre la
moneda no pueda desestabilizar los mercados v atectar la rentabihidad de los flujos de capital que
entran al mercado de capitales mexicano,

Y la pregunta que nos hacemos ahora es  Por qué las autoridades mexicanas deben seguir
esta linca de accion dejando a la deriva a la industria nacional?: La respuesta se debe “para que el
libre movimiento de capitales no repercuta en acciones especulativas  que desestabilicen los
mercados financieros y la cconomiia. ésta se ve obligada a tener una moneda estable, asi como
elementos macroeconomicos que la consoliden, es por cllo que se privilegian politicas de autonomia
de los bancos centrales. disciplina fiscal politicas monetarias y crediticias contraccionistas vy altas
tasas de interés, que disminuyen las presiones sobre el sector esterno y sobre los precios y
estabilizan 1a moneda™ *

Y una vez ltogrado la estabilizacion de [a moneda asi como tener altas tasas de interés. se
parantiza la rentabulidad de los tlujos de capital que entran a la economia. pero lo lamentable es que
estos flujos entran al mercado de captales vy de dinero y no al sector real de la economia que se

queda desprotegida y sin oportunidad de crecimiento ni mucho menos de desarrolio
2.4, La Sucesion Presidencial (2000)

E1 ano 2000 se caracterizo por ser ¢t o del sucesion presidencial, donde para la economia
mexicana representa ¢l periodo en el cual estara sujeta a una posible crisis economica, obedeciendo
asi al comportamiento ciclico de ta economia nacional ( Las crisis ciclicas o sexenales empezaron al

finatizar ¢l gobierno de Luis Echeverria y 4 parur de este momento Meéxico ha sufrido crisis de fin

U Seeretana Je Haclendin s Creditg 0 Internet. wwan shep gob mx
" Arro Huetta, La dolarzacion, Inestabeidad Fuianewera Y Alernativa Fn B Fm De Sexeno™. de Iana, Mexaco 2000, Piag o
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de sexenio donde la mas reciente y traumatica para los mexicanos fue la que heredd el gobiemo
salinista al zedillista).

El gobierno de Emesto Zedillo, para evitar que la economia vuelva a estar sujeta a este ciclo
econdimnico, cred el Programa de Fortalecimiento Financiero. comunmente lamado “blindaje
financiero™, dado a conocer a mediados el 15 de junio 1999 s¢ considerd un blindaje con ¢l fin de
prevenir una crisis de fin de sexenio.

El programa consistio (o consiste actualmente) en contratar dos lineas de crédito: la primera
incluye recursos por 16,900 millones de dolares cuyo tin es refinanciar la deuda de corto plazo del
sector publico y al comercio exterior, esta linea de crédito fue pactada con el FAMIL Banco Mundial,
BID, y EXINBAK.

La segunda linea de crédito tue contratada por un monto de 6,800 millones de dolares, que
al igual que fa primera fue para refinanciar la deuda piblica, con la diterencia que estos recursos se
utilizarian en caso que los recursos del primer linea de crédito tueran insuticientes. La segunda linea
de crédito fue contratada con el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, la Reserva Federal
y con el Banco Central de Canada; este crédito tenian como caracteristica principal de ser del tipo
swap (que en caso de utilizarlos, Meéxico tendri que dar & cambio activos, que podrian ser: Bancos.,
Ferrocarriles. Aeropuertos, [ndustria Eléctrica Petroleo, ete)

De lo anterior se debe el seudonimo de blindaje financiero, ya que se siguio con ¢} objetivo
de evitar vencimientos abultados en el proceso de ta sucesion presidencial y parantizar que el pais
no enfrentara problemas de refinanciamicnto semejantes a las de 1982 v 1994, que desembocaron
en crisis financieras.

Aqui cabe resaltar que, despuds de la crisis de 1982 cuando Meéxico se somete a las
recomendaciones del FAIL estas dichosas recomendaciones en lugar de pernutir a la economia
nacional lograr un crecimiento sostenido que aterrice en ¢l desarrollo economico de la misma
econamia mesicand, solo han propiciado que el pais se encuentre cada vez mas dependiente de la
entrada de tos flujos de capital. para seguir saneando los mismos problemas tinancieros que la
cconomia entrenti deticit comerciales, devaluaciones, saneamicento de la banca. entre otras mas.

Pero segun el Gobierno Federal, esta accion de contratar un blindaje tinanciero obedecio a
un estricto compromiso por continuar con el programa de refonmas estructurales y que dichas
reformas han contnibuido a mantener la tendencia de crecimiento sostenido y de menor inflacion.
Ya que en el 2000, la inflacion se ubicd a una tasa anual de 8.96 por ciento superando la meta

_— . . . "
ofteial del 10 por ciento anual. donde ¢l PIB crecio a una tasa de 6.9 por ciento™.

W
Catrits de Tos Indwadores Foononneos del Baneo de Mevico
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Segin las autoridades estas tasas se lograron debido a factores, tales como: el buen
desempeiio de la economin estadounidense en 1999, que influyd en gran medida durante el 2000;
otro factor fue el incremento de fos precios del petroleo. Eran signos que durante y después de la
sticesion presidencial no habria crisis econdmica y asi. poder romper ¢l ciclo de crisis sexenales que
habian asolado a la economia mexicana después de dos décadas.

Abhora, el papel que jugo cl Banco de México para que la inflacion lHegara a estos niveles
fue a través de una postura restrictiva de su politica monetaria, en la cual hubo cinco cortos. los
cuales sc ilustran a continuacion los montos y  la fecha en que ¢l banco central [os aplicod. (ver

cuadro 17).

Cuadro 17

Politica Monetaria En México

11 de marzo Banxico impone un corto de 20 mdp
I 25 de junio T el del corto a 30 mdp
1998 10 de agosto el del corto a 50 mdp
17 de agosto el del corto a 70 mdp
L 10 de septiembre el del corto a 100 mdp
30 de noviembre el del corto a 130 mdp
1999 13 de enero el del corto a 160 mdp
18 de enern el del conto a 180 mdp
16 de mayo el del corto a 200 mdp
2000 26 de junio el del corto a 230 mdp
31 de julio el del corto a 280 mdp
| 17 de octubre el del cortoa 310 mdp
10 de noviembre cl del corto a 350 mdp
FUENTT Bance de Mexica

DERODOODODODoDD

El comun denomunador del porque el Banco de México de tomar la decision en incrementar
¢l corto fue:

a) “las expectativas de inflacion para 2001 cran todavia superiores a las congruentes con el
objetivo de inflacion det Banco de México para el ane 2003;

b) la vigorosa expansion de la demanda aprepada;

c) los incrementos de los precios de algunas frutas y verduras;, y

d) la eclevacion de las tasas de interés internacionales en respuesta a lus  presiones
inflacionarias que surgieron en los paises industrializados a raiz del robusto crecimiento

- . et
econdmico y de mayores precios de los encrgéticos o

¥ Hanco de Mesico. * Infonme Avnual 20000 TESTS CO]\J
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Se continud con el supucsto de que a través de incrementar ¢l corto, lus tasas de interés se
incrementarian y €l tipo de cambio se apreciaria; en ¢l cuadro 18, donde se¢ obscrva el

comportamiento de las tasas de interés, ¢l tipo de cambio y la inflacion durante el aiio 2000.

Cuadro 18
Influencia Del Corto Sobre Las Principales
Yariables De La Politica Monctaria

Periodo Cetes Tipo de Inflacidon*
28 dias Cambio
Enero 16.19 9.5123 12.02
Febrero 15.81 93748 10.52
Marzo 13.606 9.2331 10.11
Abril 1293 9.4073 9.73
Mayo 14.18 9.5326 9.48
Junio 15.65 9.9538 9.41
Julio 13.73 93610 9.12
Agosto 1523 92317 9.10
Septicmbre 15 06 9 4088 885
Octubre 15.88 9.6443 8.91
Noviembre 17.56 9.4058 8.87
Dicicmbre 17.08 9 5722 8.96

* Intlacion Anualizada, 1e-[ e
“La parte sombreada tepresenta los meses en los cuales se aphico el

corto en el ato 200"

FUENTE Indicadores Feonomcos. Banco de Mexico

De esta forma, es como el Banco de México bajo la coordinacion de las autoridades del
Gobierno Federal, han hecho que la cconomia mexicana dependa del exterior ya sea para atraer
capitales o para fomentar las grandes empresas exportadoras, mientras que la micro, pequeia y

mediana empresa se encuentran a ta deriva, esperando que el sefior mercado voltee a verlos.

2.5. Balanza de Pagos.

Flasta este momento de la presente investigacion se ha descrito la conduccion de la politica
monetaria por parte del Banco de México. donde ¢sta se ha enfocado a limitar el crecimiento de la
economia para poder controlar el comportamicnto de la inflacion todo ello mediante la elevacion de
las tasas de inferdés reflejo de una politica monetaria restrictiva, por que al aumentar el tipo de
interds tambidn se limita tanto la oferta monetaricz como ¢l nivel de crédito y de esta forma tenemos
que el Banco de Meéxico controla la inflacion pero la otra cara de la moneda es que la economia

interna se vea limitado a crecer. Ademas, de cémo se ha entrentado las perturbaciones externas que
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la economia mexicana ha enfrentado principalmente la de 1998, cuando se presentd la caida
internacional de los precios del petroleo. como también las crisis econdmico-financicras en los
paises de Asia incluyendo Japon, Rusia, y por @ltimo la brasileda.

Si bien, estas medidas adoptadas por las autoridades monetarias bajo los lineamientos del
FMI, BM, han sido para ellos en cienta medida las correctas®, para seguir manteniendo a una
economia atractiva para los Hujos de capital del exterior y que estos sigan refugiandose en ¢lla, a
través de mantener como principal prima altas tasas de interds, una inflacion con trayectoria
descendente, un tipo de cammbio estabie v que no ponga en peligro la valoracion de los mismos

ar mas alla de

flujos de capital, pero sobre todo un férreo control de las finanzas publicas (de no g
lo que se percibe por via imptestos).

Y mientras que el gobicrno de Zedillo sigue consolidande este modelo. a favor del capital
externo, jqué sucede con la cconomia nacional? Si bien la economia en ¢l 2000 crecio alrededor del
7 por ciento, entonces porque sepuimos observando altos indices de desipualdad social, que se
refleja en inseguridad publica. desempleo. una educacion desde preescolar hasta superior cada vez
mediocre, los servicios de salud cada vez con mas neghigencia medica ¢ ineticiente. entre otros mis.

Por tal motivo, es que en este apartado se describirin los efectos de la actual politica
economica que ta administracion de Eresto Zedillo puso en practica durante su sexenio, la forma
en como s¢ describira es utiizando fa balanza de pagos.

Se utiliza este modelo de la contabitidad social. suponiendo que la economia mexicana se
encuentra enfocada hacia el exterior. porque recordemoes. nuestro pais se abrio al exterior para dejar
de lado ¢l desgastado y vigjo modelo de sustitucion de imporntaciones para adoptar al libre mercado,
que para la economias latinoamericanas significa un hibre mercado casi puro, sin la intervencion
estatal en la economia y obligando a todos o agentes cconomicos (empresas, gobiemo ¢ individuos)
a aprender a competir para sobrevivir y no prepararlos para competir para ganar: va que ¢l proceso
de apertura de 1a economia hacia el extertor se dio a una velocidad que sorprendio a a economia en
su conjunto.

De la balanza de pagos se considerara principalmente a la cuenta corriente y a a cuenta de

capital.
a) Cuenta Corriente.

En el cuadro 19, tenemos a la balanza comercial. donde se aprecia que después de la crisis

economica de 1994-1995, las importaciones se redujeron en proporcion a las exportaciones, durante

PRIO D et B
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los tres ailos subsecuentes a la crisis (1995 al 1997), incluso la balanza comercial mostrd un
superavit; es decir México exportaba mas de lo quc importaba, pero lo interesante io encontramos,
después de 1994-1995, donde el ritmo de crecimiento de las exportaciones aumentd
considerablemente de pasar en 1994 la cifra de los 60,882.2 millones de dolares a 166,424 millones
de dolares en el afio 2000, Es decir, nuestra cconomia, ¢n seis afios 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 dolares)

Concepto 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Cuenta Corriente -29662.0 -1576.7 -2330.3 -74484 -16089.8 -14325.1 -176899
Balanza Comercial -1R463.7 70885 65309 6239 -7913.5 -5583.7 -R048.9

Exportaciones GOB82.2  79541.6 959997 1104314 117459.6 1363901 166424.0
Importacieones 793459 72453 1 8BU468.8 1098078 1253731 1419748 1744729

FUENTE: Indicadores Feonotmicos, Banco de Méxieo

Este immpresionante crecimiento de las exportaciones ¢ importaciones, se debio a factores;
tales como; tener una politica econdémica que ha fomentado las exportaciones y a una politica
monetaria que restringe las actividades econdmicas al interior de la economia.

El factor decisivo que ha determinado el crecimiento de las exportaciones es tener varios
convenios comerciales con varios paises del mundo; entre ellos destacan el Tratado de Libre de
Comercio con Estados Unidos y con Canada, el TLC con la Union Europea; ser miembro del

APEC; un TLC con Chile y Centroamérica. (ver cuadro 20).

1 seuerdo. o la tesis de ln escuela monetarista estas medidas consisten en Hevar a cabo politices de liberacion financiera v apertura
comereint o costa de Tn ce in nuctonal (C Hamadas politicas neoliberates)
f
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Cuadro 20
Exportaciones ¢ Importaciones por Destino y Origen
Pais Exportaciones Importaciones
1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000

Total 110431 117460 136391 166428 109808 125373 141975 174473
ITLCAN 96458 104612 122784 150995 83969 95549 108216 131582
Estados Unidos 94302 103093 120393 147641 82001 93258 105267 127566
Canada 2157 1519 2391 3354 1968 2290 2449 4017,
entroamérica 1494 1673 1601 1690y 221 238 342 454
mérica del Sur 3741 2995 2176 2683 2273 2561 2835 4001
Argentina 498 384 256 289 236 264 212 247
Brasil 703 536 399 517 869 1038 1129 1803
Chile 842 625 366 431 372 552 683 894
Veneczuela 675 546 436 520 421 303 297 422
bnibn Europea 3988 3890 5203 5621 9961 11787 12951 15003
Alemania 719 1152 2093 1544 3902 4543 5032 5728
Espaiia 939 714 822 1529 978 1257 1322 1430
Francia 430 401 289 374 1182 1430 1394 1647
1talia 273 181 170 229 1326 1581 1649 1849
Reino Unido 664 639 747 870 915 1056 1135 1091
iAsia 2392 2201 2122 2159 11315 12840 15128 20285
Corca 68 73 154 189 1831 1951 2964 3855
Taiwan 43 50 91 144 1137 1527 1557 1994
Rep. P. China 46 106 126 204 1247 1617 1921 2880
Japon 1155 851 776 931 4334 4537 5083 6480
iResto Del Mundo 5423 4918 5279 5975 6899 7931 9037 12293

FUENTLE Indicadotes Economicos, Baneo de México

Ln el cuadro 20. sc muestra ademas del principal destino de las exportaciones mexicanas cs
el mercado estadounidense, que en ¢! afo 2000 representa 147,041 millones de dolares. cifra que
significa el 882 del total de las exportaciones, y en términos econédmicos implica que dependemos
en 88 por ciento a los vaivenes de la economia estadounidense en el aspecto comercial. de ahi que
cuando Estados Unidos fe va bien economicamente, correlaciona a nuestro pais de forma positiva o
negativa segin sea el caso. como ha sido en los altimos afios en que la economia estadounidense ha
entrado en un periodo de crecimiento lo que a su vez, ha permitido ha México, tener tasas de
crecimiento superiores al 5 por ciento.

Sin embargo, el 12 por ciento restante fo concentra Canadd. con un 2 por ciento, la
Comunidad lZuropea con ¢l 3 por ciento: Asia 1.2 por ciento; Centro y Sur América 2.6 por ciento
y Resto del Mundo con un 3.5 por ciento.

Paor el lado de las importaciones, se puede apreciar que Meéxico importa de los mismos

paises, casi la mistna proporeion de las exportaciones, por 1o que nos preguntamos ahora, ;qué es lo
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que importamos?, y ;ja que se debe que la cantidad de las importaciones sea mayor a las de las
exportaciones?

Para contestar la primera pregunta, retiramonos al cuadro 21 y 22, En el cuadro 21 que
muestra las exportaciones de la economia mexicana, a la vez este se encuentra subdividido en
exportaciones del sector maquilador y no maquilador; como se sabe el sector no maquilador es un
sector que a parte de pagar salartos, no aposta ningin beneticio al pais es decir, no paga impuestos,
todas las ganancias que genceran se lo llevan a su pais de origen. Sin embargo, para instalarse en
cualquier pais exigen condiciones favorables, que van desde condiciones de politica industrial,
exencion fiscal, por citar algunas.

De lo anterior resulta preocupante que en el ado 2000 (de acuerdo con el cuadro 21) donde
las exportaciones totales sumaron alrededor de 166 mil millones de dolares y de estos el 47 por
ciento son del sector maquilador, mientras los sectores que pagan impuestos y contribuyen al
crecimiento y desarrollo de la economia (sector no maquilador) sus exportaciones suman ¢l 53 por
ciento del total.

Los bienes que exporta el sector maquilador son basicamente manufacturas, mientras el
sector no maquilador, de lo que exporta el 17 por ciento es petroleo. S por ciento son productos
agricolas y ganaderas y el resto 78 por ciento manutacturas basicamente de las industrias de
transporte comunicacion v automotriz.

Esta estructura del sector maquilador refleja que ta economia nacional depende en gran
medida del petroleo. ademas. muestra la talsedad del gobiemo al decir que México es una potencia
exportadora al exportar una cifra mayor de 160 mil millones de dolares, sabiendo que estos nimeros
el 47 por ciento son de las maquiladoras.

Ahora. por el lado de las importaciones se tiene Ia repeticion del cuadro 21, donde el sector
maquilador importa practicamente sus insumos que representan del total de las importaciones ¢l 35
por ciento, mientras el 65 por ciento restante pertenece a la economia nacional que a su vez esta los
principales productos que importa son alimentos e insumos para la industria nacional.

Considerando este 65 por ciento que importa la cconomia nacional como el 100 por ciento
tenemos: las importaciones manufactureras representan el 60 por ciento que equivalen a mas de 108
nul mullones de dotares; lo que concluimos, que ta mayor parte de las importaciones son insumos
para Evoindustria exportadonin es decir que los productos que se exportan son elaborados con
materias primas de importacion a excepeion del petroleo, mientras que la gasolina y el gas natural
se importan, los cuales son para complementar Ta demanda interna, va que PEMEX es ineficiente a
pesar de tener toda la infraestructura no solo para abastecer el mercado nacional sino también para

exportar.




Cuadro 21
Exportaciones Por Sector De Origen
Millones de dolares

Sector Maquilador Sector No Magquilad Total
Concepto
1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000

_ Total 53083.1 63853.6 79386.8 643764 72537.5 87037.2 117459.6 136391.1 166424.0
1. Agricultura y Silvicultura 0.0 0.0 00 34358 34733 36553 34358 34733 36553
I1. Ganaderia, Apicultura y Pesca 00 00 00 3609 4526 6074 3609 - 4526 607.4
{1 Industrias Extractivas 0.0 0.0 00 68652 94016 154245 68652 94016 154245
a. Petroleo Crudo 0.0 0.0 0.0 63679 88588 14884.1 63679 88588 1484l.1
b Resto 00 0.0 no 4973 5428 5403 4973 5428 540.3
1V. Industrias Manufactureras 53082.8 63801.9 79296.0 53467.6 59017.3 671424 106550.4 122819.1 146438.5
a. Productos metalicos, maguinaria y equipo 140966.6 499356 64083.9 338159 388015 443680 747825 88737.0 108452.0
1. Para transportes y comunicaciones 39079 3747.1 4530.8 19782.8 23729.1 278059 23650.7 274763 323363
Industria automotriz 24798 29385 35448 188106 214364 262433 212904 243749 29788.1
2. Maquinaria y equipos especiales para 7166.2 102826 139205 77950 8132.6 91533 149613 184152 230738

industrias diversas
3.Equipos y aparatos eléctricos y electronicos 28001.5 335589 428859 53489 53489 5968.7 6269.8 333504 395275
V. Otros 0.3 517 90.8 2469 1927 2076 2473 2444 2984

FFUENTE: Indicadores Fconomicos. Banco de Mixico



Cuadro 22
Importaciones Por Sector De Origen
Millones de dalares

Sector Maquilador Sector No Maquilad Total
Concepto —

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000
Total 42557.0 504090 61709.0 82816.0 91565.0 1127640 125373.0 1419750 1744730
1. Agricultura y Silvicultura 798 80.7 602 42009 39458 42437 42807 4026.5 4304.9
11. Ganaderia, Apicultura y Pesca 108 115 154 485 4416 4784 4922 4531 4938
111 Industrias Extractivas 47 8S8 1082 sel4 8081 12175 916l 8939 13257
IV. Industrias Manufactureras 401547 480165 599562 762766 851658 105264.7 1164313 1331823 1652208
a. Quimica 13528 16740 19851 78043 82081 94365 91570 99730 114216
b. Productos metdlicos, maquinariay equipo  24847.7 30075.7 302729 448417 513534 632969 696893 81429.0 1025698
1. Para transportes y comunicaciones 1776 0 14658 17203 13694.6 158630 221242 154706 173288 238444
2- Maquinaria y equipos especizles para 35600 48456 66214 186652 203866 220754 222252 252323 28696.8

industrias diversas

3.Equipos y aparatos eléctricos y electronicos 18913 228997 297473 9039.8 112551 149962 279528 341548 44743.6
V. Otros 22567 22143 15682 991.1 12005 1554.7 32478 34148 31229
V1. Productos No Clasificados 0.2 05 05 48 37 42 4.9 4.2 4.7

FUENTE: Indicadores Feonomicos, Banco de México

A0 YTTVA

™

0
NOD RISl

Wt

TeT)

¢
ty)

o7



53

Otra razén del porque son mayores las importaciones que las exportaciones, se debe, a que
los insumos importados por la industria exportadora, son mas baratos que adquirirlos en el mercado
nacional, todo es gracias a que se ticne una politica monetaria, que fomenta la apreciacion del peso
vs. al délar, lo que a la larga es mds ventajoso para los empresarios importar que comprar en el
mercado local.

Este abaratamiento de las importaciones sucede por la simple razén; porque “usualmente, la
apreciacion real de una moneda favorece principalmente a las importaciones, que sc abaratan y
aumentan su atractivo para los consumidores en el caso de los bienes de consumo o para los
empresarios cn el caso de los bienes intermedios o de capital™.

Este argumento lo sostenemos utilizando el cuadro 22 y cl 23, donde se puede observar que
la sobrevaluacion de la meneda ha fomentado y estimulado las importaciones a tal grado que al

cierre del ario 2000 sumaron los 174,473 miliones de dolares.

Cuadro 23
indice Del Tipo De Cambio Real/]
__Base 1990 = 100

Basado en el costo unitario de la Variacién
Ailo mano de abra en la industria Anunl
manufacturera no maquiladora/2 en por ciento
1990 100.0 -4.8
1991 912 -88
1992 786 -138
1993 730 -7.1
1994 75.2 3.0
1995 1255 66.9
1996 1291 29
1997 1149 -11.0
1998 1132 -1.5
1999 1 1110 06
1999 11 1044 -54
1999 111 100 5 -12.8
1999 v 96.2 -18.0
2000 1 956 -13.9
2000 i 93.7 -10.3
2000 m 875 -13.0
2000 1V 84.7 -12.0

/1 U aumento en el mdice sgrmafica win deprectacion del peso

¥ )
72 Elnpo de cambio sead efectivo se estinm con base en el saluno por hora ajustado
por el producto por hore hotdue pars Mesico v sus ocho pineipales socios
comerclales. sertes desestucionnlezadas

FUENTE Tnforme Anual 2000, Baneo de Mexico

* Enrgue Quintana, H Dodar v fas Faperiaciones” . Penodico REFORMA. Martes 23 de noviembre de 1999
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Pero por otra parte, se dice que cuando se estimulan las importaciones a través de una

sobrevaluacién de la moneda local, las exportaciones se reducen por falta de competitividad. En el

caso de México no se podria respaldar esta afinmacion 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 lo finico que tienen que hacer es seguir abatiendo costos de

produccidn, entre ellos la mano de obra que junto con la actual politica monetaria y ccondmica

permite que la mano de obra mexicana siga siendo una de las mas baratas a nivel mundial.

Cuadro 24

Personal Ocupado en Ia Industria Manufacturera, segan

tamaio

Establecimiento por Trabajadores 1988-1993

Tasas de

Tamaho 1988 Yo 1993 Yo crecimicnto

(1988-1993)
Micro (1-15) 373854 15 686097 21 1291
Pequeiia (16-100) S21858 20 643691 20 429
Subtotal 805712 35 1329788 41 8.22
Mediana (101-250) 413347 106 4OR60Y 15 383
Subtotal 1309059  Si 1828487 56 6.91

Grande (mds de 250) 1260704 49 1417835 237

Total 2509703 100 100 478

FUENTE Para 1988 INFGL XTI Censo Industial, T9RE. v para T993 INFGL XIV Censa

Industrial 1993

En el cuadro 24, observamos que las empresas cuyo ramo es la exportacion el nivel del

personal ocupado ¢n este sector es muy pequeiio. a diferencia de la micro, pequefia y mediana

empresa que concentran mas del personal ocupado en Meéxico v junto con niveles salariales bajos,

permiten a la empresa exportadora no perder su competitividad en sus exportaciones. a pesar de

existit un peso sobrevaluado

También hay que considerar que el principal mercado de las exportaciones mexicanas es el

estadounidense cuya economia ha crecido atasas superiores del 4 por ciento.

De lo anterior-es criticable para ¢l Gobicmo Federal. que por aras de tener cifras monetarias

estables, se este s

inserten a la cmpresad nacional con la gran empresa C\[)Onlld()l‘él.

crificando a la industrig nacional, al no permitirle contar con programas que

Porque (qué habria pasado si en tugar de importar los insumos para las empresas tanto para

las nacionales como las maquiladoras. hubicran sido las micro-pequena y medianas empresas

quienes abastecieran de los misinos insumos a dichas empresas que se dedican a la exportacion? Tal

ves suene utopico. pero la situacion economica del pais estaria proxy

Asidticos.

A
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De ahi la importancia que el gobierno de Vicente Fox, fomente, desarrolle y sobretodo
vincule a la industria nacional con la industria exportadora; para dejar de lado por fin a la cconomia
bipolar, una dedicada a la exportacion y otra al mercado intermo, donde la primera es modemna del
primer mundo, eficiente, con tecnologia de vanguardia, mientras la segunda se enfoca al mercado
local, caracterizandose por ser subdesarrollada y con altos costos de produccion, ademas por la falta

de apoyo gubernamental no puede competir bajo los estindares intemacionales,

b) Cuenta De Capital

En esta seccion, nos referimos a los flujos de inversion extranjera que se muestra en ¢l

cuadro 25.
Cuadro 25
Flujos De Inversion Extranjera 1995-2000
(Millones de dolares)

TOTAL 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Cucnta de Capitat 154056 40692 157627 176321 143356 179197
Inversion Extranjera S3RIGLOI2893S 166296 111509 158152 13639.1
Inversién Directa 95263 91855 128296 116024 119146 131615
Nuevas [nyersiones GR384 35294 91153 54492 41357 5339
Reinversion de Utihdades 1372 235897 2150 2804 25722 29394
Cuentas entre Compaiiias L1539 10663 15642 32%Y.1 52067 48835
Inversion de Carlera -13340.4 37081 3800.1 -451.5.900.6 477.6
Mercado Accionario S92 28006 32153 -6056 37692 4408
Mercado de Dincro -13830 6 007 5 S84 R 2141 1314 308

LUENTE Indicadores Economicos. Baneo de Mesico

En este cuadro muestra que ¢l 96.5 por ciento de la inversion extranjera entro al pais como
inversion extranjera directa y solo el 3.5 por ciento se destind a la inversion de cartera. De la
inversion que entrd como inversion direeta se tiene que el 40 por ciento se encuentra en el renglon
de nuevas cpresas. dentro de esta subcuenta se puede clasificar la inversion que entra para Ia
creacion de nuevas empresas o la compra de las ya existentes; ademas. estas inversiones han sido en
su mayoria para la mstalacion de empresas que se dedican a la exportacion.

En ¢l renglon de reinversion de utilidades. como se observa en ¢l cuadro. ésta representa
alrededor del 22 por ciento. o que significa que las empresas transnacionales que se encuentran en

el pais han reinvertido sus utilidades al existir expectativas de crecimiento (como la bonanza de la
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econotnia de los Estados Unidos en ¢l transcurso de este periodo, lo que al estar que esta economia
demande una mayor cantidad de bienes y servicios).

Por otra parte en el rengléon de cuentas entre compaiiias, que representa abrededor del 37 por
ciento, significa que las empresas transnacionales que cuentan con filiales en el pais pueden que
estén cn un proceso de expansion o de crecimiento, aprovechando la estructura econdmica de que
México tiene acceso al mercado estadounidense por ¢l TLCAN., lo que permite al pais ser un gran
receptor de maquiladoras por tener bajos costos de produceiéon como es la mano de obra.

Lo anterior significa que a través de la politica monetaria restrictiva del Banco de México
(via corto} que se caracieriza por tener una alta tasa de interés y un tipo de cambio apreciado cs
como se ha propicindo una economia dependiente de los flujos del exterior y esto se ha hecho
mediante un tipo de interés interna alta o que sea mayor a la internacional (para el caso de la
ecanomia mexicana se utiliza comeo referencia la tasa de interés de los Estados Unidos). donde ¢l
diferencial de tasas de interéds es la ganancia que perciben los capitiles externos por estar invertido
en la economia.

Como ¢s el caso del afto 2000 (de acuerdo al cuadro 26) donde 1a tasa de interds en México
fue del 17.05 por ciento, con un nivel de precios de 8.6 por ciento anual. mientras Ia tasa de interés
de los bonas de la Reserva de Tos Estados Unidos fue de 6.45 por ciento, si se calcula la tasa de
interés real ésta resulta que es de 12,75 por ciento: esto nos indica que la tasa de interés real en
Meéxico al finalizar el ano 2000 debio de ser a esta tasa. lo que concluimos que la tasa de ganancia
de los agentes al invertit su capital en ¢l pais tendra una ganancia sobre su capital del 4.25 por

ciento.

Cuadro 25

Tasas de Interés Méx, Vs ELL.
(en porcentaje anual)

Cetes TI-ELi**
1995 48.62 5.620
1996 27.23 5440
1997 18.85 5.800
1998 33 60 5140
1999 16.45 6.050
2000 17 05 6 450

FUENTE Indicadures Feonomicos Bansico
. de mteres de Bastados Unpdos
Valores temados l termnoe de cado afio

Es por ello que las autoridades monctarias tengan que buscar la estabilidad del nivel precios

y de tipo de cambio, ya que su compotrtamiento detenminara que los inversionistas tengan la
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seguridad que su capital no se devaluara, en el caso que la inflacion sufriese vanaciones dristicas o
que el tipo de cambio se depreciara de forma significativa propiciaria una perdida de capital.

En el caso que el nivel de precios se incrementara como sucedio en el periodo de la crisis
asidtica que cred un ambiente de incertidumbre lo que se reflejo en primera instancia en una
depreciacion del tipo de cambio después de la tasa de interés y por ultimo al nivel de precios. al
incrementarse ¢l nivel de precios désta repercutio en ¢l valor del capital invertido en ia cstera
financiera, dandose un escenario de fuga de capital (ver cuadro 25).

Es por ello que la liberacton financicra Hevada a cabo desde ¢l gobiemo de la Madrid. hasta
¢l actual y futuro gobiemo foxista se ha propiciado y generado las condiciones de favorecer la
entrada de capital con la justificacion de financiar el crecimiento de la cconomia, sin embargo esta
politica ha generado que las industria nacional se encuentre totalmente desarticulada y sin
condiciones de crecimiento ni de expansion, ahora si se podria describir a la economia mexicana en
una sola palabra esta seria que la economia mexicana es un casino, donde los unico beneticiado ha

sido el capital foraneo

2,6. Conclusiones.

Con la devaluacion de diciembre de 1994 se ¢reo un ambiente de incertidumbre econdmica
caracterizado por un ataque especulativo contra ¢l peso mexicano, obligando ai Banco de México a
utilizar casi todas las reservas en menos de un mes a tal grado que estas eran ya insuticientes para
seauir defendiendo ¢l valor de la moneda, por 1o que el Banco Central junto con el pobicmo federal
decidieron abandonar ¢l régimen de bandas (0o semifijo) y adoptar el de libre flotacion. ya que con
este ya no es necesario contar con reservas para defender un determinado nivel del tipo de cambio
sine que son la oferta v demanda las que se encargan de ajustirlo, a ta vez que se desestimula la
inversion especulativa.

Al sustituer al tipo de cambio semitijo por el de libre flotacion implico también un cambio
de como lograr [a estabilidad de precios, este cambio se dio en climinar a ta politica fiscal y en su
lugar sustinnrla por L politica monetaria y de esta mantera lograr dicha estabilidad de precios.

De esta forma se observa que de 1995 al997, es el periodo en cual se da el cambio
institucionat en la conduccron de I politica manetaria, porque es en este periodo donde ta base
monetia se utiliza como vanable ancla para disminuir ¢l nivel de precios de la cconomia ya que
no se podia utilizar en 1995 otro mecanismo debido a que fa cconomia estaba en plena crisis.

Por ello es, que hasta ¢l relevd de gobernador del Banco de NMiéxico en 1997, que la

conduccion de fa politica monetaria evoluciona al eliminar a la base monetaria como ancla del
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sistema y adoptar ¢l régimen de saldos acumulados cuyaz principal caracteristica es ¢l encaje de
promedio cero y ¢s aqui donde surge el famoso corto monctario.

A partir del uso del sistema del uso de los saldos acumulados la politica monetaria mediante
su mecanismo de transmision, se convierte en el mecanismo clave que pemmita reducir y estabilizar
el nivel de precios de la economia. como se vio en ¢l marco de referencia es en las operaciones de
mercado abicrto doade ¢l Banco Central influye primero sobre la tasa de interés después en el nivel
de crédito y consecuentemente en ¢l nivel de precios y en la actividad economica.

Por oftra parte, #na vez superada la eiergencia economica. 0 mis bien la crisis econdmica
de 1994-95, las autoridades monetarias vuelven a retomar ¢l objetivo de politica economica de
reducir la inflacion vy estabilizarla, para ello se unponen como meta objetivo de reducirla para el afio
2003 a un nivel semejante a la del principal socio comercial de México (Estados Unidos).

El porque de la btisqueda de hacer converger la inflacion de México con la de Estados
Unidos, se debe basicamente a que la cconomia mexicana es sumamente dependiente det ahorro
externo, por lo que es de suma importancia para ¢l gobierno mexicano tener una estructura
economica que le permita traer ef ahorro externo, de ahi que se busque el abatimiento de la
inflacion.

Para lograr lo anterior, et Banco de México utiliza el mecanismo de transmision de la
politica monetaria y en él caso de que existan perturbaciones ajenas al modelo, tal como fue la
inestabilidad financiera de la crsis tinanciera de las economias asiaticas. et Banco Central
mexicano juega con las variables clave de este mecanismo y asi fogra seguir smanteniendo estable a
la economia. un ejemplo de ello es ta aplicacion del corto. que mediante una restriceion de {a oferta
monetaria eleva fas tasas de interds, a la vez que reduce el erédito y de esta manera disminuye las
presiones alcistas del nivel de precios, aunque esto signifique que la actividad econdmica se
contraiga (aspecto que al gobierno no le interesa, va que su objetivo es estabilizar fa inflacion).

Entonces, ante una politica monetaria restrictiva ¢s como se ha logrado que los thujos de
capital externos entren y permanezcan al pais. de lo anterior, es ¢l porque que en la cuenta de capital
de 1a balanza de pagos se observa un incremento constante de tlujos de capital en el pais.

.a forma de que estos capitales entran y permanecen en a cconomia es mediante la compra
de empresas va existentes o instalacion de eimpresas maquiladoras donde estas altimas solo generan
empleo v no retribuven nada al desarrollo det pais. ya que las ganancias generadas salen del pais
hacta el pais de onigen.

Por lo que Ta actual politica ecconomica mas que buscar el desarrollo del pais solo ha

penerado un pais dependiente del exterior a costa de la economia interna y sin posibilidades de
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expansion y crecimiento hacia dentro y los anicos beneficindos son las empresas maquiladoras y

sobre todo del capital externo.
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Capitulo 3

Instrumentacion De La Politica Monetaria En México

De acuerdo a la extensa literatura sobre como los bancos centrales conducen su politica
monetaria se coincide que la mayoria de estos bancos, toman como meta prioritaria de politica **la
estabilizacion del nivel de precios™. para ello estas instituciones han utilizado como instrumento de

politica 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 través de restricciones cuantitativas.

La operacion de la politica monetaria consiste en definir i nivel del instrumento que, dado
el mecanismo de transmision de [a politica monetaria, es congruente con la consecucion de la meta;
donde ¢l uso de cualquiera de los instrumentos arriba enumerados un banco central es capaz de
influir, directa o indirectamente, sobre la determinacion de 1a tasa de interés de corto plazo.

Los instrumentos de politica monetaria que utilizan los bancos centrales actualmente pueden ser
clasiticados en dos grupos:
1. dIntervencion en el mercade de dinero para mantener un nivel especitico de la tasa de

“fondeo™ o para limitar su fluctuacion dentro de una banda.

)

Manejo de las condiciones del mercado de dinero a través de restricciones cuantitativas.

Para el primer grupo se tiene el ejemplo del Sistema de la Reserva Federal de los Estados
Unidos (Fed) y el Banco de Inglaterra operan con mecanismos orientados a imantener una tasa de
interds objetivo alrededor de un svalor puntual. Otros bancos centrales como el Banco Central
Europeo y el Banco de Canadid. ubican a la tasa oficial dentro de un “corredor™. Este altimo se
define en términos de una tasa de castigo. a la que ¢l Banco Central ofrece al mercado “fondeo™
digrio y un piso defimdo por la tasa que se paga sobre los depositos que mantienen los bancos
comerciales en el Banco Central'.

En muchos pases la instrumentacion de la politica monetaria se lleva a cabo a través de la

tijacion de un objetivo para la tasa de interés de corto plazo.

Para vanswer mas. sobre conm s bancos centrales en espeosal b Fed. condueen su poliies monetana en pro de una asa de interes
obretive en el yorte plazo, se puede consullar Ta sigurerde biblogratia Goodtiend, Moy R King  Desregubacion Hinanciers, politea
moneclana v hanca central” oen L Bendeshy «Comp o, £4 Paped e La Banca Cenral bn Fa dcmatidad Mesieo, CEMLA-Banco de

Fapania, i991
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Para el caso de la Fed durante los 80°s operé por medio de gjustes, no a una tasa objetivo,
sino a la cantidad de fondos prestables en el sistema, esta forma de operar se le nombré como el
sisterna de objetivos sobre non-Borrowed Reserves.

Bajo este sistema la Fed subastaba diariamente un monto objetivo de non-Borrowed
Reserves. imientras que el resto de los recursos que requeria el sistema en ¢l corto plazo los proveia
a una tasa de castigo a través de la ventanilla de descuento. De esta manera, cada vez que ¢l banco
central reducia ¢l monto de non-Borrowed Reserves, una mayor cantidad de recursos se
proporctonaba a la tasa de descuento, presionando asi af alza de la tasa de interés de corto plazo.

Para el segundo grupo, existe el sistema de “Settement Balances™, que fue utilizado por
Nueva Zelanda hasta marzo de 1999,

En este pais los “bancos comerciales podian tener saldos acreedores en su cuenta anica en
el Banco Central, la cual pagaba un rendimiento menor que el de mercado (300 puntos base en
1998) y de cero a todo saldo superior a un limite, sin permitirse los sobregiros. La unica fuente
adicional de liquidez inmediata eran los Bonos de la Reserva, ya que el Banco Central estaba
dispuesto a tomar a descuento todos los bonos con madurez efectiva menor que 28 dias. Al aceptar
¢stos bonos a descuento, ¢l Banco Central cobraba un castigo (igual a 90 puntos base en 1998) que
se aplicaba al vencimiento det papel descontado.

Esto altimo hacia que resultara mas barato para los bancos financiar operaciones
imprevistas a través de sus saldos en la cuenta anica en el Banco Central. Este saldo constituia la
demanda por “Settlement Balanees™ El Banco Central determinaba sus operaciones de mercado
abierto de tal forma que ¢l sistema tinanciero cerrara con un saldo acreedor igual a un obyetvo
preestablecido, lo que constituia el objetivo de “Scttlement Balances™. Al disminuir este objenivo el
Banco Central generaba mayor competencia por los recursos. presionando a la tasa de interés de
corta plazo al alza. En marzo de 1999 1a instrumentacion de la politica monetarta en Nueva
Zelanda paso de este sistemia, en el cual el Banco Central manipulaba  indirectamente las
condiciones del mercado a través del mecanismo deserito, a otro en donde el Banco Central
establece un objetivo para la tasa de interés™

E1 regimen de los saldos acumualados que actualmente ¢l Banco de México utiliza ¢s una
combinacion entre el régimen de Non-Borrowed Reseves y el de Settlement Balances. Con este
sistema Bansico modifica la cantidad de recursos que provee al mercado para que una cantidad fija
el corto™) se otorgue a tasa de castigo, en tanto que ¢l resto de los recursos se asignan a tasa de

mercado.

CNartnes. Torewa, Sanches Osear. Wemer Alejondro. “Conswleraciones Sobre La Comduceiwon De o Poltica Monetaria ¥ El
Viccamsmo De Drapsnsion Fa Meviee ™ Documiento de imvestigacion No 2000 412, Banco de Mexico, Marzo de 2001
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Por lo tanto, en la seleccion det instrumento de politica monetaria ¢l Banco Central
considera factores tanto internos como externos; donde este instrumento determina la claridad de la
sefial de politica monetaria asi como la efectividad con que ésta afecta a la tasa de interés de corto
plazo, al resto de la curva de rendimientos, a {os precios de otros activos, al tipo de cambio y a las
expectativas de inflacion.

Una vez que ¢l Banco Central manda la sefial de como va actuar su politica monctaria se
puede determinar el impacto sobre los componentes de la demanda agregada y sobre el proceso de
formacion de precios en la economia. Ademas. el instrumento de politica monctaria propiciard que
fa volatilidad proveniente del exterior se refleje en mayor medida en movimientos de las tasas de
interés o alternativamente en el tipo de cambio.

Entre las ventajas que tiene un instrumento que afecta las condiciones del mercado de
dinero a través de una restriccién cuantitativa (corto). esta la de incorporar a la determinacion de la
tasa de interés toda la informacion de los participantes del mercado. asi como la det Banco Central.
Para condiciones de alta volatidad. fa asa de interés de corto plazo se modifica de manera
automatica. permitiendo a ésta una gran flexibilidad y propiciande que las perturbaciones externas
se distribuyan entre cambios en fa tasa de interds y en el tipo de cambio (tal como sucedio ante la
inestabilidad financicra de 1997-1998) y se esta forma permitir al Banco de México controlar la

inflacion.
3.1. Descripeion del Mecanismo de Transmision en México,

Para describir el mecanisimo de transmision en México y de acuerdo al marco de referencia
asi como los planteamientos literarios de Mishkin'. se realiza el siguiente diagrama (1), se explica
que la auwtoridad monetaria afecta la evolucion de la tasa de intlacion mediante el uso de sus
acciones de politica monetaria v a traves de estas 1a autoridad tiene la posibilidad de indluir sobre
las tasas Jde interés de corto plazo v las expectativas de inflacion. (Bance de México puede afectar
las tasas de interds de  manera mdirecta, es decir, a través de restricciones cuantitativas, es decir,
con ¢l corto monetanol.

Como se aprecia en el diagrama 1, [a tasa de interés afecta la evolucion de las expectativas
de inflacion, las que i sy ovez rambien influyen sobre ta determmnaceon de las propias tasas,
reforzando el etecta de las acciones tomadas por ¢l Banco Central. A continuacion se explica la
manera de como estas variables alectan ta demanda agrecada y las demads variables economicas que

ciden sobre en la determimacion de precios. Por simplicidad, se deseribe la transmision de una

P tshhan, Ledene, Samposin on e Monetany Transainsseon Mechanism™ . Journal of Foonoitie Perpsectines. vol 9 No 4 pp 310
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politica monetaria restrictiva, pero ¢l mecanismo opera de manera inversa antc una politica

cxpansiva’.

Diagrama 1

[ Acciones de Politica Monetaria l

|

4 v

Expectativas - >

r 3

s de Interés

Flujos de loversion

i Cavital i Consumo de Bienes o rng

. H
; , Procio de confereiables Durables :
i Leamomia L Tipe de camibio ¢ Lele s :"— i
i INportactonedinetas M
| Abierta ) i ;
‘ 2. Flypo de ecapatales |
H [ q-Tobin

3. Previo de atros sctivas Mereados Imperiicios

¥ A 5
Ti;’)() de Cambio E 4 Riquesa
Tl L Demanda Agregada

;,
> 'LACIO

El incremento en la tasa real de interés afecta a la inflacion por dos principales vias:

1. Tasas de interés.

2. Tipo dc cambio.

La primera surge por ¢l impacto sobre el costo de financiamiento, el cual a su vez puede
dividirse en tres rubros. En primer lugar. se tiene el canal de demanda agregada. Este es el que sc

lustra en ¢! modelo IS-1.M (radicional y que indica que un aumento en la tasa de interés de corto

' Cuando los anuncios de o awondad cuemtan con plena creditnhdind, ¢l Baneo Contral puede controlar nflacion sin necesidid de
alectar de manera sipmficativa alr achvdad ceonomica Esto se debe a que st todos o agentes cconvmicos conlien en los objetives de
taautondad + toman sus decistones de fiaoon de precios con huse en éstos, ol crectimento de los precios seri ignal a lainffacion
obtative B este esecnanio i se presentarian disere wes etee dnantlacian esperadin v I abjetive v, por emde, ho se heeesutaria de
avcumes de L sutondad para mwducn un comportamiento de los precios en linca con los objechives. Por tanto. en estas cireunstoneias puede
Togtirse uni reduccion o un eonuol en e inflacion de amincsa darecta con un aninnne costo. Esie Tenomeno depende en gran meduda de la
reputacion de yite posic o autondad o genaal, uni cconomin con alta inflacion gue requicre de un esitierzo de estalalizaeion,
dificilmente cuenta vonn la credibihdad necesaria. Iin es in expectating de mdlucion pennaneeetad por encima de o inflacion
objetive En consecucncra, por lo que pate aleanzar dicho obyetivo seri necesano nduir una desaceleracion de la economia a trivés de
watnenta en dis i de mieres (Uincaspecto que ao se debe olvadar que ta mayorin de los inodelos deestabilizacan requiere de on
costoen wminos de producta s empleoy
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plazo se transmite a toda la curva de tasas a plazos, encareciendo el financiamiento ¢ incentivando
asi una reduccion en la inversion y un aumento en el ahorro. Esta caida en la demanda agregada
disminuye las presiones sobre los precios y en altima instancia la inflacion.

En segundo lugar, se tiene el llamado canal crediticio; este se sustenta en las imperfecciones
del mercado crediticio, las cuales dan lugar a que un aumento en las tasas de interés reduzea la
oferta de crédito haciendo hincapi¢ a fa distincion entre el canal de crédito bancario y ¢l del sector
financiero. El canal del crédito bancario puede explicarse de la siguiente manera. “Un aumento cn
la tasa de interds activa atrae a proyectos mas riesgosos. aumentando el costo de vigilancia que
realizan los bancos y ocasionando un incremento en el costo de mtermediacion. el cual se ve
reflejado en el diferencial entre la tasa activa y la pasiva. Ello repercute en altima instancia en la
oferta de crédito. afectando negativamente a la inversion™,

El tercer canal relacionado con el costo del financiamiento surge como resubtado de una
reduccion en los precios del mercado de valores motivada por {a subida en la tasa de interés. De
acuerdo a la teoria de la inversion de la ¢ de Tobin, cuando ¢] valor de una empresa, aproximado
por su valor de mercado., es menor que el costo det capital ocurrira una desinyersion, La presencia
de informacion asimétrica en los mercados tinancieros refucrza este efecto. debido a que en estas
circunstancias el acceso de una empresa al financiamiento depende en pran imedida de las garantias
que pueda ofrecer. Estas, a su vez. se encuentran determinadas por el valor de la empresa, que en el
caso de las emiseras esta dado por su valor de mercado

Por ello. al subir Jas tasas de interés. baga ¢l precio de las acciones y se fnnita ta capacidad
de financiamiento de las empresas. Lo antenior redunda en una menor inversion. Adictonalmente. la
caida en el mercado de valores implica una contraccion de la riqueza de los individuos que invierten
en este mercado, quicnes reducitan su consumo en respuesta a esta perturbacion,

La segunda gran via al que se hizo referencia, es ef tipo de cambio, que solo es aplicable
cando se tiene una economia abierta tanto al comercio de bienes y servicios como a los Hujos de
capital.

Entonces ante un aumento en las tasas de interes. 1a inversion en bonos denominados en
pesos se vuelve mas atractivae por o que se genera un aumento en ¢l lujo de capitales hacia el pais.
Bajo un régimen de tpo de cambio flexsble dicho flujo conlleva en una apreciacion del tipo de
cambio.

En un pais como México. con poco poder en tos mercados internacionales, la apreciacion se

traduce en una reduccion en el precio en moneda nactonal de los bienes comerciables. Esta

Y Bemanke. Ben. Sonmonctans Fifedts of the Fiancad Crisis mothe Propagaton of the Creat Depressuon”, Amencan Feonomie
g
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disminucién en el precio de los bienes comerciables hace mis atractiva la produccion de bienes no
comerciables, por lo que tiene lugar una reasignacion de los recursos productivos de los sectores
comerciables hacia los no comerciables. Por ¢l lado de la demanda. al hacerse relativamente mais
caros los bienes no comerciables se reduciri la cantidad demandada de los mismos. Ambos efectos,
el de demanda y el de oferta, propician que eventualmente también se registre una reduccion en los
precios de los bienes no comerciables. Cabe mencionar que un elevado use de insumos importados

puede reforzar aun mas dicho efecto.
3.2. Anilisis Empirico del Mecanismo Transmision de Ia Politica Monetaria,

El aspecto teorico del modelo [S-LM y en especial a la curva LM en lo referente al
mecanismo de transmision de la politica moncetaria presentado ¢n ¢l marco de referencia y en el
apartado anterior, lo utilizaremos con la finalidad de obtener las principales variables que el
instituto emisor utiliza para lograr su objetivo (reducir Ta inflacion vy consecuentemente su propia
estabilidad) la cuales se presentan a continuacion:

P: Nivel de precios. (que representi el objetivo del Banco de México).

R: Tasa de interés (ésta permite al instituto emisor influir sobre la oferta monetaria y el

nivel de produccion, porque de acuerdo a Ly curva LM, la tasa de interés detennina tanto al

nivel de producto como a la tasa de interés),

Y: PIB de México,

P Expectativas Intlacionarias.

Ademas. considerando que ¢l motor de Ta cconomia mexicana, ¢s precisamente el sector
externo (exportaciones-umportaciones), entonces debemos considerar al tipo de cambio como la
variable que correlaciona no solo las exportaciones y las importaciones sino que también a la libre
movilidad de capitales v a la cconomia nacional con el resto del mundo; ademas el tipo de cambio
junto con las expectativas intlacionarias fas consideramos como las variables exogenas al modelo.
Por lo tanto, con estas variables se puede construir un sistema de ecuaciones, cuya tinalidad es:

Primero. saber st tas ecuaciones otitizadas  tuncionan de acuerdo a la curva LM, segundo,
conocer la torma de como las variables utilizadas, obedecen al esquema del mecanismo  de
transimsion de la politica monetana para el caso del Banco de México y tercero,  averiguar que
tanto se encuentran relacionadas estas varfables y ver la velocidad de impacto, cuando hay Ia

exstenent de una perturbacion que puede ser tanto externa como interna.
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) Elsistema de ecuaciones®

P=a +a,), +a,n + ...
Vo= Bi= Bty + Bl + 6 (2)

L=+ 1 7C + 7P+ 6 (3)
De acuerdo al marco teodrico de la curva LM, se obtiene lo siguiente:

De la ecuacién (1), se explica como el Banco Central determina el nivel de precios: el cual
estard explicada por el comportamiento del producto de la cconomia y de la tasa de interds intemna.
Ahora al momento de explicar los pardametros y para no confundimos en los signos de la ecuacion
que son positivos (ya que la pendiente de la curva LN es positiva) hay que recordar que detris de la
curva LM existe una relacion inversa de 1a misma curva en funcion a los saldos reales (N/P), v la
tasa de interés con respecto al producto (ver la tigura 3.2y’

En la ecuacion (2), al igual que la primera se basa bajo el supuesto de la ENL pero vista
desde la curva de los saldos reales y de la liguidez, de ahi que Ly tasa de imterds sea negativa y el
producto positivo. ademais esta ecuacion se utiliza para exphicar que el Banco de Néxico. para
lograr su meta intlacionaria prefiere lograr su objetivo sacrificando la actividad economica del pais,
de ahi que se utiliza expectativas intlacionarias.

Por ultimo se tiene la ecuacion (3) y de la misma tonna de las anteriores ccuaciones, 1a cual
explica como se deternina la tasa de interés, para ello se utiliza el tipo de cambio y ¢l nivel de

precios.

"o aspecto lundamiental, en el astemia de cctaviones utilizadas para explicar Ta pohtica monetaria Jdel Banco de Mesiea, se considera
Jue esteanstiute otdiza el enfoque de b neutmadidad v Jde fa exopenerdad del dimero por B e <1 el iecton se encuentrin imnteresado sobre
extin enbogiies. Lo puede ver en cualyuer iibro de tento de teora peliica monetana desde L postura de 1a eseucls bancana basta los
suctos menelaristas - nechiberales s considerande gue al poder exphioar ot tecona e sabdna del obretive de s mesugacion por su
eratensenade alin e solo adhordaternos o conducaen del Baneo de Mesieo desde vqae se e otorgo snaatonenma, donde eate mstiogo se
a L pelinea menctana desde e enfoque caantitisista ded dinero inclose e poede ser gque en o mesma Comtitueren andica que se debe

SWRLHT Cull entld perapeciinvg Para ser ot os la solucion del siaema ver ol apendsee A

Dresde ¢l punto de siata teogien, te obtencion de faocurva UM es e Lo sizaiente foama de L fgara 32 enel bado b se o muoestra ol
metcado e diners Taoterta e caldes reales es b bimeas el sercal QP Do ctena menetar s nomimal M es figda por el baneo
cental v e supone gue el mrel de preaos () eva dada Tas couroas de demanda de dinees B contespenden o diletenies miveles el
peoadicto Cuande el nivel de renta ¢s Ve L conva Je denanda de dincgo es Lo Lo L tasa de mreres de equahibio eson De osa imangta »e
ohtiene ¢f punto 1, de Ta curva [ en lparte ta Fiel nivel de renta Yoo que o~ mas alto que ol Yoo la tasa de mteres de equuhibino es oy
1o que nos da el punto Fy de Ta curva £ M
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Figura 3.2
La Curva LM
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A continuacion se presenta la salucion del anterior sistema de ecuaciones®;

Para la ecuacion (1) se le aplico la forma funcional de un modelo de logaritmo lineal y a la
tasa de interés se tuvo que aplicar un rezago para fines de correccion tanto para la autocorrelacion

como de la heteroscedasticidad. Lo que arrojo los siguientes resultados.

| Parametro | Coeficiente | Std. Error | t-Statistic Prob.
ay -90.11307 8.298760 -10.85862 0.0000
o 4.467186 0.388638 11.49447 0.0000
o 0.437999 0.079806 5.488293 0.0000

L RL__ ] 0840995]

| L Pruebas De Especificacién

| Normalidad | . _.Jarque Bera_ Probabilidad

. 0250598 1 0.879590

Autocorrelacién LM . __ Probabilidad |

. Pestatistic ) 0505505 | 0.483919

| Heteroscedasticidad ARCH Probabilidad

_____ FE-statistic 1.173714 0.288978

Linealidad . Ramsey-Reset | _ Probabilidad _ |

__ .._F-statisi ... 3254238 0.083806

Esta ecuacion nos indica que la inflacién en México es muy elastica a las variaciones del

PIB. ya que cuando el producto se incrementa en un 1% el nivel de precios se incrementara

Pagg climmar Jos probleras de autocorelacion, se debe especitican ] modelo de forma dinmies imediante ¢f uso de variables
setardades ¥ de Los modelos ARMA. por otro lads, para chimunar ¢l problema de heteroseedasticidad se puede utilizar la diferenciacion
de las vanables paro obtencr msas de crecimiento o simplemente Joparitmos. Mas detalles en: flendry, David I "Dvnamic
Feonometrics ", Uxlord University Press, 1995
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alrededor del 446%”°. Por consiguiente el alto impacto que sufre la inflacién al incrementarse el
producto se debe a la politica de estabilizacion de precios por un lado se basa en el impedimento del
crecimiento de la economia para no generar presioncs inflacionarias.

Por ejemplo; si el gobierno junto con el Banco de México decidiera aplicar una politica
econdmica que fomente y estimule la expansion de la demanda agregada y dado que esta se ha
encuentra contraida, es de esperarse que esta politica expansiva significara que los principales
agregados (consumo, inversioén, gasto publico) se expandan propiciandose a vez presiones alcistas
de la inflacion. lo que pondria en riesgo ¢l proceso estabilizador.

Por el otro lado de la ecuacidn se tiene que la inflacion 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 inflacion se
reducira en un 43% para el siguiente periedo (recordando que el impacto de la tasa de interés con
respecto a la inflacién es negativa por la relacion inversa existente por la definicion de la curva LM,

explicada anteriorimente).

Para la ecuacion (2) se realizo ¢l mismo procedimiento que la primera ecuacion, la cual

arrojo los siguientes resultados:

Pardimetro Coeficiente | Std, Error t-Statistic Prob,
2035104 0.148897 136.6830 0.0000
-0.061662 0.021311 -2.907523 0.0075
0.170312 0.022357 7.617726 0.0000
| o70dle2|
o ”l}_ryclms De Especificacion
i darqueBera  }  Probabilidad |
T oo02s91s 0.987126
M Probabilidad
1.32407] 0.261199
CARCH ] Probabilidad
0.365969 % . 0.550062
Ramsey-Reset | _Probabilidad
1290313 0.001466

Los resultados obtenidos en la ecuacion (2) nos indican que ¢l PIB es inelastico a la tasa de
interds como a la intlacion, con relacion o la tasa de interds un incremento de 1% de esta tasa ¢l
producto se reducira en un 6%, mientras un incremento 1% de la inflacion (y dado que ¢l precio
guarda una relacion inversa con el producto por que la ecuacién hiace referencia a la curva 1S) el

producto para el siguiente periodo se reducird en un 17%.

NI
2005,CON
Daade que Lo monmaaon uithizada para L essmicsron: del mdelo se encuentra en indice (1994 F afio h:anEh A6 e
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Por ultimo a la ecuacion (3) solo se le aplicod logariuno a la tasa de interés, lo que dio como

resultado lo siguiente:
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_ Pardimetro | Coeficiente | Std. Error t-Statistic Prob.
T 2.235148 0.178668 12.51006 | 0.0000
T2 0.439147 0.047388 9.267021 0.0000
b8 -0.011439 0.001195 -9.574747 0.0000 |
R’ 0.789413

Pruchas De Especificacion
Normalidad Jarque Bera Probabilidad
0.405459 0.816499

Autacorrelacion LM Probabilidad
F-statistic 1.697420 0.204988

Heteroscedasticidad ARCH Probabilidad
F-statistic 3.654284 0.041867

Linealidad Ramsey-Reset Probabilidad
F-statistic 9311784 0.005489

De la ecuacion (3) se tiene un modclo semilogaritmico lincal que nos proporciona la tasa de
crecimiento de la tasa de interés ante incrementos del tipo de cambio y de la inflacion.

Donde los parametros obtenidos nos indican que cuando ¢l tipo de cambio se incrementa
1%, la tasa de interds tendid una tasa de crecimiento del 43.91%. Por el lado de la inflacion al
incrementarse esta 1%, Ly tasa de interés debera crecer a una tasa del 1. [4%.

Por otra parte. Jas tres ccuaciones cuinplen con los supuestos de especificacion de todo
modelo ¢lasico de regresion lineal, ¢l lector podra decir que la ccuacion (3) tiene pr(')blemas de
heteroscedasticidad al 9596 de significancia pero, al abrir ¢l intervalo al 90% esta no presenta
problemas de heteroscedasticidad.

Con relacion a la presencia de heteroscedasticidad en la ecuacion 3 se puede explicar de la
siguiente manera: al darse ta erisis de 1994-95 1 tasa de interds se vuelve volitil debido a la
adopcion del régimen de Tibre flotacion que significd cambio de la conduccion del programa de
estabilizacion impuesta por el FMI es decir la politica fiscal fue sustituida por la politica monetaria
para batir la mflacion y estatnlizarla (Fn términos estadisticos esto significa la existencia de un
cambio estructural), en la figura 3.3, se muestra cb comportamiento de los residuales de la ecuacion

3.que en términos graficos explica le dicho anterionmente.

e
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Figura 3.3

b) Andlisis teSrico sobre el tipo de cambio.

Solo falta analizar como cl tipo de cambio afecta Ia tasa de interés, desde el capitulo 1 se ha
mencionado que la liberacion financiera y la apertura comercial ha seguido la politica de fomentar y
estimular la entrada de capitalcs externos para garantizar el crecimiento de la economia.

Por otra parte la liberacion financiera y el libre movimiento de capitales van a influir sobre et
tipo de cambio y en las tasas de interés. Por 1o que las autoridades del Banco Central tratan de evitar
que los shocks proveniente de una eventualidad extema (principalimente inestabilidad en los
mercados financieros intcrnacionales) no repercutan sobre cl tipo de cambio y consecuentemente a
la tasa de interés, ya quc si csto ocurre sc desvalorizara et capital financiero que se encuentra en el
pais, se desvalorizara los activos de las empresas y finalmente generard una fuga masiva de capital.

Entonces, para evitar las presiones sobre el tipo de cambio la antoridad monetaria procede
aumentar la tasa de interés lo que reduce o un mas la actividad econdmica (ver ecuacion 2) y de esta
manera crear fundamentos economicos que contribuyan a la estabilizacion cambiaria. Es decir se
estabiliza ¢l tipo de cambio nominal a costa de coniraer Ja actividad econdmica.

Sin embargo los fundamentos macroeconomicos y financieros con que cuenta la economia
mexicana son débiles lo que significa un alto riespo cambiario por lo que la autoridad monetaria
debe establecer una tasa de interés por amiba de los paises desamrollados. Por que de esta forma la
tasa de interés interna cubre cl riesgo cambiario, evita la salida de capitales y promueve su entrada.
Durante el periodo de estudio, el Banco de México ha manienido 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 shorro externo, lo que vuelve a ha generar presiones

sobre el sector externo y el riesgo cambiario, y cada vez mayores scrén las presiones sobre la tasa
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de interés para evitar alteraciones sobre ¢l tipo de cambio, y cada vez serd mas restrictiva la politica
monetaria del Banco de México.

Ante este escenario, el gobierno mexicano se ie obliga buscar el objetivo de la estabilidad de la
moneda y consecuentemente de la inflacion ya que de esta manera se le “impide contar con una
politica monetaria, fiscal y crediticia para el crecimiento, asi como una politica cambiaria para
mejorar la competitividad. proteger la planta productiva nacional y ajustar ¢l déticit de comercio
exterior™'",

Ademas. el banco central se ve imposibilitado para determinar una tasa de interés que fomente
¢l crecimiento debido, a que esta se encuentra determinada en funcion a los requerimientos de la

entrada de capital foraneo y de esta manera poder mantener apreciado el tipo de cambio. Realizar

una politica contraria a la actual implicaria: bajar 1a tasa de interés. expandir 1a oterta monetaria y el
gasto publico, asi como la devaluacion Jde la moneda para mejorar la competitividad de las empresas
nacionales, pero d su vez esto traeria como cotisecuencia un impacto inflacionario. auntentaria las
expectativas  de una mayor devaluacion, propiciaria entonces una salida masiva de capitales como
una desestabilizacion del mercado de capitales y al final del proceso una ¢risis de mayores
magnitudes a la del 94-5, y es por lo anterior que el gobiemo mexicano no ha podido cambiar de

politica econémica.
i Determinacion del tpo de cambio.

Ante ¢l contexto de la globalizacion que se encuentra inmersa nuestra economia que a su
vez esto implica ser una economia abierta que fomente y estimule Ia liberacion financiera y ¢l libre
movimiento de capitales. ¢l tipo de cambio deja de estar determinade en tuncion de la paridad del
poder de compra de ta moneda (diterencial de precios internos en relacion con los precios del
principal socio comercial). debido a que éste es determinado ahora por el movimiento de capitales.
De esta manera el libre movimiento de las mercancias y el diferencial de precios internos  y
externos dejan de Jdeterminar el tipo de cumbio.

Al determinar el tipo de cambio con la entrada de capitales el pais se conviernte dependiente
de esta entrada para poder tinanciar el deficit de la cuenta corriente que se origina de la misina
politica cambiaria.

En consecuencin “son los requerimientos de superivit de cuenta de capital los que

determinan el tipo de cambio, v no ¢l ajuste del déticit de cuenta corriente. De esta forma al no

[ens Gonzgles Arture 1a Dolunzacwon, Inestabilidad Dinsnerers s Altermatng En FLEFin De Sesemo™ pp 7 el Dana Mesieo
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fijarse ¢l tipo de cambio en funcion del ajuste del déficit de comercio exterior, y por lo tanto en
torno al diferencial de precios intemos en relacion con los del principal socio comercial, se sacrifica
la competitividad de los productos nacionales, se deduce la dinamica de acumulacion, se
retroalimentan las presiones sobre el déficit de comercio exterior y aumenta la dependencia en torno

a |a entrada de capitales y la vulnerabilidad de la cconomia™!,

" tHuena Gonzailez, Huerta: Op. Cit. Pp.
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3.3. Conclusiones.

En el sistema de ecuaciones desarrollado en el presente capitulo el cual se sustenta en el
marco del mecanisino de transmision de la politica monetaria y de la curva LM. Lo cual sirvio para
demostrar que las variables utilizadas se encuentran y se comportan a lo establecido tedricamente en
¢l modelo IS-LM bajo el esquema de una economia abierta.

Por lo que al estimur ¢l anterior sistema de ceuaciones mediante minimos cuadrados (va que
éste resultd ser exactamente identificable) se puede apreciar en los resultados (a parte de ser un
modelo que cumple con los supuestos del Modelo Clisico de Regresion Lineal) que el Banco de
Meéxico para poder lograr la estabilizacion de precios de la economia y del tipe de cambio
(recordando que el tipo de cambio es un precio relativo) utiliza la tasa de interés para lograr dicho
objetivo.

Para lograr el objetivo de estabifizacion de precios en la economia el Banco Central
mexicano debe recurrir en una politica monetaria restrictiva que consiste ¢n atectar a la tasa de
interés de fornma indirecta, es decir, Banco de México a travds de las operaciones de mercado
abierto y bajo el régimen de los saldos acumulados utiliza ¢l corto monctario como medida para
restringir tanto la liquidez del sistema buncario y consecuentemente ¢l crédito para que de esta
forma poder incrementar la tasa de interés.

En ¢l capitulo 3, se describio que al aumentar {a tasa de interés ésta afectara a la intlacion
de dos maneras: la primera ¢s mediante la contraccion de la demanda agregada vy de esta forma
climinar toda fuente peneradora de intlacion via producto (o ingreso).

La segunda es trasds de la estabilizacion del tipo de cambio y es en esta variable donde
radica el mayor peso de la politica de estabitizacion. Ya que al combinarse con la tasa de interés v la
intlacion propician los tfundamentos macroecononucos v financieros para volver atractivo a la
economia para los flujos de capital extemos.

Esto es debido a que los capitales que entran al pais se encuentran en dolares o en cualquier
otra divisa que no sea pesos mexicanos: por lo que al existir una tasa de interés mayor a la de los
paises deswrolfados en espectal Ta de Estados Unidos v con una inflacion estable con trayectoria
descendente es lo que permute que las inversiones en pesos mesicanos sean mdas atractivas y
rentables v esto es (o que faalima la entrada masiva de capitales al pais.

Por lo que una depreciacion brusca del tipo de cambio generara inmediatamente v de igual
forma un tneremento de la inflacion y de la tasa de interés lo que desvaloriza el capital tinanciero
externo y propieiard una fuga masiva de capitales generando un ambiente especulativo en la

economia que podria terminar en el peor de los casos ¢n otra crisis semejante a la de 94-95,
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APENDICE
A. Solucion al Sistema de Ecuaciones.

Para solucionar todo sisterna de ecuaciones tenemos que recurrir a las reglas de
identificacion, las cuales constituyen en encontrar ¢l grado y orden del sistema: una vez encontradas
se puede precisar si el sistema de ecuaciones utilizado es identificable o no, a [a vez que permite
saber que metodologia utilizar para estitnar dicho sistema.

Para entender las condiciones de orden y rango, se introduce la siguiente notacion:

G = nimero de variables endogenas en ¢l modelo.

g = niimero de vartables endogenas en una ecnacion dada.

K = niunero de variables predeterminadas en el modelo.

k = ndmero de vartables predetenminadas en una ecuacion dada.

Una condicién necesaria (pero no suficiente) para la identiticacion. se puede expresar en las

siguientes definiciones'™:

Dfn. 1. En un modelo de G ecuaciones simultineas. para que una ecuacion esté identificada, debe
excluir al menos G-1 de las variables (endogenas y predeterminadas) que aparecen en el modelo. Si
excluye exactamente G-1 variables. la ecuacion esta exactamente identificada. Si excluye mas de G-

1 variables, estara sobreidentiticada.

Dfn. 2. En un modelo de G ecuaciones simultaneas, para que una ecuacion esté identiticada, el
namero de variables predeterminadas excluidas de esa ecuacion no debe ser menor que ¢l numero
de variables endogenas incluidas en la ecuacion menos L, es decir,

K k>g 1
Si K - k =g - 1, la ccuacion esta exactamente identificada. pero si K — k 2 ¢ ~ |, ésta estard,

sobreidentificada.

En relacton a estas, en lo siguiente se puede formar ahora. la condicion de rango de la
identificacion. 1a cual consiste: En un modelo que contiene G ecuaciones en g variables endogenas,

una ecuacion esta identificada si v solo st puede construirse por 10 menos un determinante diferente

" Las defimciones. son omadis del tevio de Guparat, parn mas detalles ver § bibliognadia cortespondiente
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a ccro, de orden (G-1) (G-1), a partir de los coeficientes de las variables (enddgenas y
predetenninadas) excluidas de esa ecuacién particular pero incluidas en las otras ecuaciones del

modelo.
Para el caso del sistema utilizado, en el presente trabajo tenemos el siguiente cuadro.

Variables Endégenas | Variables Predeterminadas Rango Orden
P Y R 1 P(t-1) TC G-1 | < G+k | -] g-k
1 -ty -0la -Cto 0 0 2 =12 ] - 4
0 ! -Bs -Bo -B2 0 2 2 6 -] 4
0 Y1 1 “Yo 0 =Yz 2 2 6 (-1 4

De acuerdo a la definicion de orden, ¢en ¢l cuadro se observa que el sistemma es exactamente

identificable.
Por ¢l lado del rango tenemos la signicnte matriz que de acuerdo con la definicion de rango

obtenemos una matriz de G-1, (donde G = 3, entonces la matriz serd de 2 x 2) que se muestra

continuacion:

detA#0

Donde se puede ver que el determinante ¢s diferente de cero, por lo que el sistema es

exactamente identificable.




B. Tabla De Datos,

Inflacién® Cetes TC PIB
1994-1 98.20 10.3100 3.3598 1277838033
1994-11 99.66 16.7400 3.39018 1331435052
1994-11 101.28 14.1500 3.4040 1267386307
1994-1V 103.26 19.6200 5.3250 1372142329
1995-1 118.27 70.7200 6.8175 1272241550
199511 137.25 47.5600 6.3092 1209052700
1995-111 145.32 343300 6.4195 1165580183
1995-1V 156.92 48.6500 7.6425 1275557485
1996-1 170.01 43.0500 7.5479 1273078048
1996-11 180.92 29 6400 76108 1287401277
1996-111 188.90 27.7900 7.5374 1248665098
1996-1V 20038 26.5100 7 8500 1366292008
1997-1 211.60 21.3800 7.8905 1331526939
1997-11 217.75 21.2600 79577 1395247461
1997-111 22436 18.9200 7.8199 1342047951
1997-1V 231.89 20.1900 8.0833 1457278334
1998-1 243.90 19.8500 8.5165 1431861730
1998-11 25108 221100 9.0407 1455594109
1998-111 260.09 38.6700 10.1062 1412881987
1998-1V 27504 32 8800 9. 8650 1496902413
1999-1 28843 24 4100 95158 1460942069
1999-11 294 75 21.2600 9 4875 1504374752
1999-111 30125 19.7100 9.3582 1473441564
1999-1V 30890 16 4500 9.5143 1575240003
2000-1 317 60 14 0200 92331 1569816224
2000-11 32250 18.0700 99538 1615360666
2000-111 32791 16.3100 9 4088 1577914578
2000-1V 336 60 18.0100 95722 1649954691

FUENTE. ldicadores Feonomacos, Banee de México

Series Trimestrales

* Inflacion. 94-[1=10
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CONCLUSIONES

Al finalizar el presente trabajo de investigacion, hemos encontrado que, a raiz de la
crisis de 1982, la economia mexicana se sujcta a las absurdas recomendaciones del Fondo
Monetario Internacional; estas recomendaciones consistian en politicas de ajuste.

Estas politicas de ajuste, mas que solucionar los problemas estructurales de la
economia mexicana, solo incrementaron la inestabilidad macroecondomica, es decir,
observamos que la inflacion se sale del control del gobicrno, a partir de la crisis de la
balanza de pagos que Mcexico se enfrento en 1985, donde la tasa anual de inflacion llego a
niveles del 159.2 por ciento en 1987, demostrando que las recomendaciones del FMI, eran
ineficientes para el combate de la inflacion.

Entonces, ¢l gobierno al ver que la inflacion estaba fuera de control decidio buscar
la estabilizacion de la economia. En el proceso de la investigacion, encontramos que las
politicas de estabilizacion consisten en estabilizar la intlacion. Para lograrla, ¢l gobierno se
impuso (o simplemente, bajo las recomendaciones de los organismos transnacionales)
como meta inicial, reducir el nivel inflacionario a niveles de un digito.

De esta forma, se debe a que Carlos Salinas decidiera realizar una serie de reformas
estructurales a la economia a su vez, [e permitiera, a traves de la politica monetaria, reducir
la inflacion a un nivel inferior de un digito: dichas reformas tuvieron v tienen actualmente
tres vertientes: Apertura Comercial, Apertura Financiera (donde algunos le llaman
desregulacion tinanciera) y la tercera vertiente, Reforma Fiscal.

A través de la apertura comercial, ¢l gobierno salinista buscaba que la economia
dejara de lado la vicja estructura proteccionista para hacerla mas competitiva. De esta
manera la apertura comercial (que va se habia empezado a lHevar a cabo en afios anteriores
cuando México ingresa al GATT en 1986) favorecio las importaciones de bienes de capital,
porque de esta manera se permitiria a la industria nacional modernizarse v a la vez estar en
condictones de permitirle competir tanto a nivel local como a nivel internacional, incluso se
manejo la hipotesis: si tos productores nacionales no podian competir, sencitlamente serian
desplazados por los productores extranjeros.

Con la apertura comercial México pudo firmar un Tratado de Libre Comercio con

Estados Unidos v Cunada, lo que le permitio a la economia nacional acelerar este proceso
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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 asi conquistar el mercado
estadounidense. Para ello se Hevo a cabo la apertura financiera.

Con la apertura financiera se pretendia convertir a la economia nacional en una
receptora de capitales externos: esto a su vez permitiria financiar los insumos que
necesitaba la industria nacional para modernizarse (dichos insumos eran bienes de capital,
asi como bienes de consumo intermedio). Como medidas para fograr o anterior el gobierno
reestructurd la banca especializada y la convirtio en banca maltiple para después
privatizaria, se le otorgo autonomia al banco central para que ¢ste y a travds de la politica
monetaria tuviera como mandato constitucional ¢l abatimiento de la inflacion y la
estabilidad de precios. Para ello era necesario y de acuerdo al modelo econdémico utilizar al
tipo de cambio coto la variable ancla; es decir. el tipo de cambio seria utilizado para atraer
capitales externos, al mismo tiempo que se favorece las importaciones.

Con respecto a la reforma fiscal ésta se realizé mediante una serie de reformas,
como fue en reducirel ISR y ¢l IVA, éste ultimo se redujo del 15 al 10 por ciento; con estas
reducciones de los impuestos, ¢l gobierno buscaba basicamente captar mas recursos.
incluso para fortalecer aun mas los flujos de liquides det gobierno. Este busco mecanismos
para aumentar la basc impositiva, disminuir la evasion fiscal, entre otras medidas
adicionales, va que de esta torma ¢} gobierno no solo aumentaria sus ingresos, sino también
asegurara ¢l éxito de la apertura comercial y financiera.

Como se demuestra en el trabajo de investigacion, estas reformas retlejaron un
relativo exito, va que para 1994, si bien la cconomia crecio atrededor del 4 por ciento, la
inflacion fue del 7 por ciento, lo que nos hacer imaginar que la cconomia mexicana
caminaba sobre suelo solido: sin embargo la cuenta corriente desde 1991 mostraba un
deficit del 4.7 por ciento con respecto al PIB y contorme pasaban los afos este déficit se
incrementaba, lo que ponia a la cconomia mexicana al borde de una devaluacion
trecordemos que un pais que presenta un deéticit en la cuenta corriente a partir del 4 por
ciento con respecto al PH3, es un pats que en cualquier momento devaluara su moneda).

Entonces surge la pregunta, ,porque el gobierno no devaluo en su momento?, la
respuesta es muy sencilla. porque si devaluaba en 1991, México perderia la oportunidad de

tener un TLC con Estados Unidos y con Canada v por lo tanto todas las reformas llevadas a
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cabo (apertura comercial y financiera) no tendrian tanto el éxito y efecto deseado, de ahi
que el gobierno decidio soportar la presion de estar al borde de una crisis.

Como se analiza en los capitulos uno y dos, ¢l gobierno aguant6 la posible crisis,
hasta que estallé en diciembre de 1994, cuando el déficit de la cuenta corriente ya era del 7
por ciento con respecto al PIB. Esto significo la perdida casi total de las reservas del Banco
de México, es decir, al finalizar 1994 nuestro pais se encontraba al borde de la bancarrota,
de ahi que el gobierno de Ernesto Zedillo (independientemente de como el realizo la
devaluacion deseada desde 1991), modifico el programa de estabilizacion, al dejar de lado
al tipo de cambio como ancla de sistema y dejar a este flotar libremente. A partir de ese
momento la politica monetaria en su conjunto se utilizaria para estabilizar la ¢conomia.

A partir de 1995, Banco de México gozando de plena autonomia empezo a realizar
una serie de cambios, en la forma de conducir su politica monetaria. pero antes ¢ste y junto
con el gobierno federal aplicaron cada quien sus respectivas politicas (la monetaria v fiscal)
para superar ripidamente la emergencia ccondomica que ¢l pais vivia.

Desde ¢l aspecto monetario, el Banco de México decidio fortalecer el nivel de
reservas a través de una politica monetaria restrictiva {considerando que dentro de un
régimen de libre flotacion los bancos centrales va no buscan defender un determinado nivel
del tipo de cambio a costa de tas reservas sino que ahora buscan tortalecer las resenas) y
para que la inflacion no volviera salirse de control decidieron contraer la economia ¢n seco
mediante una fuerte contraccion de la olerta monetaria. Ahora, entre lo mas sobresaliente
¢l gasto publico se condujo bajo Ta misma receta de finanzas publicas sanas, con la
diferencia de que ¢l gobierno, yva no tenia empresas de gran tamafio para vender, solo a
PEMEX y a la CFE: sin embargo, a la primera se le utilizo como garantia para refinanctar
deuda que se vencia en 19935, asi como, para obtener el credito otorgado por ¢l gobierno de
Estados Unidos. del FAMI, BED v del BM. por mas de 51 nil millones de dolares. De forma
adicional el gobierno mexicano decidio aumentar el [IVA del 10 al 15 por ciento.

Como todos sabemos (sino ver en ¢l capitulo 2, del presente trabajo de
fnvestigacion), la crisis de 1995, propicio de forma inmediata que el PIB decreciera poco
mas del 6 por ciento. la planta productiva estuvo al borde de su desaparicion, y sobre todo
¢l costo financiero tue de tal grado que, para solventarlo las tres futuras generaciones

tendran que verse perjudicadas (al momento de realizar estas conclusiones, los pasivos del




v

[PAB suman mas 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 como corregir el desequilibrio de
la cuenta corriente de por mas del 7 por ciento del PIB.

Regresando a la conduccion de la poiitica monetaria del Banco de México, ésta tuvo
que probar su efectividad durante la inestabilidad financiera mundial de 1997-1999, cuando
no solo la economia nacional sufrio los choques externos de las crisis financieras del
sureste asidtico sino también la crisis de Rusia, y combinado por la caida internacional de
los precios del petréleo, 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 como ¢l Banco de México condujo su politica
monetaria en este periodo, han dicho que por detender una postura de proteccion al tipo de
cambio, se ha permitido que las tasas de interés suban, impidiendo a la industria nacional
acceder al crédito asi como impedir a la cconomia ¢recer. Estas criticas si bien son validas
en cierta forma, pero estas gentes quicnes han lanzado sus criticas en la forma de como
conducir la politica monetaria. en lugar de buscar ¢! beneticio de la nacion solo buscan su
propio beneficio (ahora si partimos del supuesto de Adam Smith. en que et beneficio de un
individuo es a costa de los demas, es valido), incluso estos individuos fomentaron v
presionaron tanto al Banco Central como al Gobierno Federal en dolarizar a la economia (al
proponer dolarizar ta cconomia, los unicos beneticiados es la industria exportadora y a las
grandes empresas como Telmex, Televisa, Cemex, Bimbo, por citas algunas), ademis un
individuo Hamado Hugo Salinas Price, socio de cierta televisora propuso la estapida idea
del peso plata (olvidando o ignorando toda la teoria que existe atras del dincro y sus
funciones. incluso haciendo caso omiso del porque el sistema de Bretton Woods quebra).

Sin embargo, debido a que ¢l tipo de cambio es flexible, el cual absorbio en gran
medida el shock de lanestabitidad financiera, a lo mejor no fue como nos hubiera gustado
a muchos va que la caida del precio del petroleo fue la variable que nos impacto mas, ya
que la reduccion de los mismos precios petroleros implico que el sector publico viera
reducidos sus ingresos de torma significativa y de igual torma su gasto.

Otro factor que avudo ai Banco de Meéxico a defender fa economia mexicana de la

crisis internacional, fue la aplicacion del corto, tal como se analiza en el capitulo dos, éste
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consiste poner en una situacion 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 politica monetaria sera restrictiva.

Con esta medida, lo que se busca que cuando existen shocks provenientes tanto del
exterior como interior de la economia, no lleguen a afectar a la trayectoria de [a inflacion,
sin embargo; al momento que se da la crisis asiatica y la caida de los precios de petroleo,
estos impactos si llegaron a afectar al nivel de precios de la economia, pero no una vez
superada esta emergencia, y ante la presencia de la crisis de Brasil a principios de 1999,
dicha turbulencia no impacté ni en la tasa de interés.

Lo anterior se sustenta, en el sistema de ecuaciones planteado en el capitulo tres,
donde se parte del marco teorico del modelo 18-1LM y bajo ¢l supuesto teorico que el banco
central conduce su politica monetaria desde la perspectiva de la teoria cuantitativa del
dinero, de esta manera se observa que el tipo de cambio tiene una gran influencia sobre las
variables instrumentales del mecanismo de transmision de la politica monetaria, esto a su
vez, nos indica que cuando México sufra nuevamente otro shock del exterior impactara de
torma significativa, en primer lugar sobre la tasa de interds (va que es la variable que une al
mercado de bienes (1S) y al mercado de activos (I.Mpy de ahi a las demas variables, hasta
Hegar al nivel del producto y al nivel de precios de la economia.

Ahora, (con que fin ¢l Banco de México ha defendido a la cconomia mexicana a
través de su politica monctaria restrictiva en los periodos de inestabilidad  antes
mencionados?

Cuando un pais como México, decide aplicar una politica ccondmica de
estabilizacion de precios, implica que este pais reflejard un incremento significativo en las
tasas de interés lo que provoca que la rentabilidad de la inversion productiva se reduzea de
torma considerable, a su vez esto conlleva a una reduccion del crecimiento de la economia
v los agentes economicos al ver que el rendimiento de la inversion productiva disminuye
deciden invertir en el mercado de activos, cuya rentabilidad es muy alta.

Lo anterior implica que el financiamiento del crecimiento de la cconomia asi como
para tener con que pagar las ganancias de los inversionistas del sector no real de la
cconomia, las autoridades monetarias a través de la politica monetaria fomenten el libre

flujo de capitales del exterior, ¥ 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 tendran como prima
altas tasas de ganancias.

Para el caso de la economia mexicana, la politica deflacionaria ha significado que la
economia no crezca, dado que el consumeo interno se encuentra deprimido, y si no hay
consumo, no hay ventas, y consecuentemente no hay inversion. Por lo tanto ¢l nico sostén
de la economia es precisamente el sector exportador (como se vio en el capitulo dos; todo
lo que se importa se exporta), donde este sector para expandirse depende solo del exterior,
por lo que el comportamicnto de la economia interna no le afecta significativamente, ya que
esta se encuentra contraida.

Entonces, en términos generales la politica de estabilizacion implementada en
Meéxico, desde Carlos Salinas hasta Ernesto Zedillo, ha scguido la linca de estabilizar los
precios, aunque esto conlleve a un bajo crecimiento de la economia, y que este crecimiento
dependa solo del sector exportador y de la libre movilidad de capitales y no de la economia
en su conjunto.

Entonces, si realmente la cconomia crece a tasas del 7 por ciento, como fue ¢l afio
del 2000, ;por que el ambulantaje ha crecido y sulido del control de las autoridades?,
(porque [a micro, pequefia y mediana empresa no tienen acceso al crédito?, si este
crecimiento del 7 por ciento es real v para toda la economia en su conjunto, entonces, hay
que preguntarle al gobierno ¢ porque la educacion publica a nivel primaria y secundaria es
sumamente mediocre?, (Por qué las Naciones Unidas, nos considera un pais de
reprobados?, ; ¢l porque del incremento de la inseguridad publica?, mas aun, (Por qué se le
obligd a ta UNAM incrementar o imponer un cierto nivel de cuotas?, (Por qué el
resurgimiento de guerrillas como el EZLN, EPR? Por citar algunos cuestionamientos que la
sociedad mexicana se pregunta,

Cualquier deologe politico, economista irresponsable o miembro de un partido
politico, contestaria que son causa de ta politica neoliberal del gobierno mexicano, y que
solo ha bencficiado o una cienta clase social, sin embargo, la respuesta radica
principalmente al alto grado de endeudamicnto que enfrenta la economia (principalmente el
sector publico), que no le permite al gobierno mexicano aplicar otra politica econémica y a

la vez se ve obligado a seyutr los principales lineamientos del FMI.
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Ahora ;que alternativa tenemos? cambiar de modelo o de politica monetaria,
regresar al estado social autoritario y retomar la vieja teoria keynesiana. Para muchos les
gustaria lo anterior, pero lo lamentable es que no se puede cambiar de modelo de la noche a
la mafiana, porque implicaria caer en otra fase de crisis y muy probablemente de mayores
consecuencias que las anteriores y la poca industria que contamos terminaria por
desaparecer.

Como economistas debemos tener claro, que todo objetivo de politica econdomica
tiene su propio instrumento, o mas aan ¢l marco de referencia de toda politica economia
radica en su objetivo, pero o mis importante s que toda cstrategia ccondmica tiene su
costo social, a lo mejor los defensores del marxismo o 1os no economistas les moleste esta
justificacion, de ahi que entre estudiosos de la ciencia ccondomica debemos ser responsables
para que cualquicr accion de politica economica impacte de la menor forma posible a fa
sociedad, de ahi de la importancia de estar siempre abierto a la innovacion de nuestra
ciencia y poder utilizar de torma mads certera las teorias ¢condmicas para sacar a nuestro
pais a delante.

Por el otro lado, recordemos que nuestro pais se encuentra en un proceso de
estabilizador de precios ¥ nos guste o no tenemos que terminar esta fase cuyo objetivo es
hacer converger la inflacion a niveles semejantes a las de Estados Unidos. De ahi que la
meta principal durante el gobicrno foxista sera scguir con la misma politica de su
antecesores prifstas. Porque no solo basta por converger a la inflacion objetivo, sino que
también, se debe dar a la economia un periodo de asimilacion a la nueva coyuntura.

JQué tanto debemos esperar?, seeun el Banco de México, para el afio 2003 la
intlacion en México debe converger a una tasa semcjante de intlacion a la de Estados
Unidos., desde mi punto de vista, lo que resta del gobierno foxista debera ser ¢l periodo de
asimilacion v consolidacion de la nucva convergencia intlacionarnia; para que después del
2006, el presidente quien sea (va sea del PRI, o de otro partido) tenga en mente que va no
buscara la estabilidad de precios porque esta va existe, entonees, ese gobierno podra utilizar
politicas econonicas yue tomenten el erecimiento de la economia en su conjunto de forma
vertical v conlleven al ansiado desarrollo ecconomico.

Pero antes, la tarca de Fox debe ser, crear las condiciones estructurales, para que

una vez lograda la estabilidad de precios, la cconomia se expanda abarcando todos los
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sectores; entonces, lo que Fox debe hacer, es Hevar a cabo los mecanismos pertinentes para
la recomposicion y regencracion de las cadenas productivas que con la politica de
estabilizacion han propiciado la desarticulacion productiva de la economia. Ademds de
tanta crisis que la economia se ha sometido, han propiciado una mayor desarticulacion de la
planta productiva nacional. Incluso a su casi desaparicion.

El factor importante para hacer crecer la economia es fomentar la inversion
productiva, para ¢llo es de suma imponancia terminar con la tarea de la reforina fiscal, pero
que ésta no s¢ encuentre bajo los lincamientos que han propuesto los gobiernos del PRI, ni
del gobierno de Fox, pero ni tampoco desestimule y estrangule al sector productive de la
economia tal como To pretende el PRD bajo el pretexto de quitarle a los ricos v darselo a los
pobres (como si ellos fueran Robin Hood). Sino que necesitamos una reforma Hscal que fe
permita al gobierno en primer lugar satisfacer con sus funciones elementales (Salud,
Educacion, Seguridad Social, Imparticion de la Justicia, etc.) y sobre todo fomentar la
expansion de la economia.

Ahora, si contamos con lo anterior, al momento que se dé la convergencia de la
estabilidad de precios, entonces si, auestro pais estard en el lugar y en ¢l momento indicado
para dar fin a mas de veinte afos de aplicacion de una politica economica que ha implicado
un alto costo social, y el sometimicnto de nuestra economia a los intereses de la principal
potencia economica mundial y al FMI, porque ademas, esta nueva coyuntura nos permitird
pensar y discutir, que tipo de cconomia y sociedad queremos ser en el tuturo,

independientemente de las teorias economicas a utilizar.
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